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Este trabalho analisa a experiência econômica argentina durante os anos 90, quando 
foram implementados uma série de reformas estruturais e um esquema de conversibilidade da 
moeda, os quais suprimiram em tempo recorde o antigo modelo de substituição de 
importações. Com essas políticas, a Argentina superou três episódios hiperinflacionários e 
teve, ainda, depois de quinze anos de estagnação econômica - em média -, um período de 
crescimento ininterrupto entre 1991 a 1994. 
A partir do estudo da forma como se chegou à eclosão híperinflacionária de 1989, 
analisa-se, desde a implementação do modelo de substituição de importações, os setores fiscal 
e externo - tradicionalmente geradores de desequilíbrios macroeconômicos -, com dois 
objetivos. Em primeiro lugar, o de compreender a natureza e a possibilidade que teve o 
governo Menem, na década de 90, de modificar radicalmente a estrutura econômica argentina. 
E, em segundo lugar, a forma que esta experiência adotou para superar os entraves gerados 
pelos desequilíbrios fiscal e externo. Finalmente, são apontados os aspectos ainda vigentes 




INTRODUÇÃO ................................................................................................................... 7 
PRIMEIRA PARTE: DA RUPTURA DO MODELO DE SUBSTITUIÇÃO DE 
IMPORTAÇÕES Á HIPERINFLAÇÃO ABERTA (1975189) 
Introdução"'" ..... ""'"' '""""' .. " .. " .. """"" ""' .. "". """" «· ••••• " •• "" """"". """' •• """""" '""""" "·. """'." .!2 
I. "EI Rodrigazo"" ..... " .. "" ""'"" .. "'. "'. "' "' .. """ """ "' """''". "'. "'. ""' '""""" "". """ .. """"' . """" ".!4 
1.1. A crise do modelo de substituição de importações (1945/75) ................................. ._ ............ 14 
1.2. "E! Rodrigazo"" """""'. "·" "' "' """ "'. "'. "'. "" """"". "" "'"'"'" .. """ .. ". "'""'. """"" .... " ""'" .22 
2. A experiência da liberalização financeira, comercial e cambial {1976/83) ............................ 29 
2.1. A política econômica do Governo Militar ...... _. ......... . """'29 
2.2. O impacto da dívida externa sobre as contas públicas ......................................................... 39 
3. A política econômica durante a transição democrática {1983/89) ........................................ .44 
3.1. O erro de diagnóstico e o processo de aprendizagem. ......................................................... .A4 
3.2. O fracasso do Plano Austral: final com hiperinflação ..... . . ............................................ 49 
3.3. As causas do fracasso do Plano Austral... ........................ . . .......................................... 52 
SEGUNDA PARTE: A EXPERIÊNCIA DAS REFORMAS ESTRUTURAIS E O 
PROGRAMA DE CONVERSIBILIDADE (1989195) 
Introdução .................................................................................................................................. .59 
4. O petiodo prévio: da virada de Menem ao Plano de Conversibilidade 
(1989/91).... . ............................................................................................................................. 61 
4.1. Fatores internos e externos que possibilitaram as reformas estruturais ................................ 61 
4.2. Princípais eixos da refonna estruturaL .............. . . ........................................................ 72 
4.3. Fatores importantes que contribuíram para o êxito do Plano de Conversibilidade ................ 76 
5. O Plano de Conversibilidade: do milagre ao "efeito tequi!a" (1991/95} .................................. 78 
5.1. Introdução.......................... ............. ....... ...... .... ........... . ................ 78 
5.2. Primeira parte: estabilidade e crescimento (1991/94) .. ··················••«••························82 
5.2.1. O setor externo ............ " ... " .............................................. .. ..................... 84 
5.2.2. O setor financeiro. . ............................................ 92 
5.2.3. O setor fiscaL ............ . ............................................ 1~ 
5.1. Segunda parte: a crise provocada pelo "efeito tequila" .......................................................... lll 
6. As dificuldades para superar os desequilíbrios externo e fiscaL ........................................... 122 
CONCLUSÕES ................................................................................................................ 144 
BIBLIOGRAFIA. .............................................................................................................. ! 50 
4 
ÍNDICE DE TABELAS 
Tabela 1.1 Destino da produção agropecuária total (193511954)..... . ............................................. 17 
Tabela 1.2 Termos de intercâmbio e taxas de câmbio (1970/1975)...... . ............................................. 23 
Tabela 1.3 Balanço de pagamentos ( 1970/1975 ) ....................................................................................... .24 
Tabela 1.4 Evolução dos gastos do Governo Nacional (1970/1975) ......................................................... .25 
Tabela I .5 Receitas, despesas e financiamento do déficit do Governo Nacional (1970/1975) ................... 26 
Tabela 2.1 Balança comercial e reservas do Banco Central de la República Argentina ( 1976/1983 ) ....... 30 
Tabela 2.2 Despesas com funcionalismo do Governo Nacional (1976/1980) .............................. .. . .. .31 
Tabela 2.3 Taxas de inflação, monetização e déficit do Governo Nacional (1976/1983) ... . 
Tabela 2.4 Dívida externa argentina (1975/1983).......... ... __ ........................ . ..36 
Tabela 2.5 Evolução da dívida externa (1978/1983) ............ .. . ......................................... 37 
Tabela 2.6 Renda nacional bruta (1976/1983) ..................... .. "'"""""""""" ................................................ 37 
Tabela 2.7 Balanço de pagamentos ( 1976/1983) ....................................... .. 
Tabela 2.8 Hiato fiscal e agregados monetários (1980/1989) 
Tabela 3.1 PIB, taxas de inflação e agregados monetários (1984/1989) .... 
Tabela 3.2 Balanço de pagamentos (1984/1989) ..................................................... . 
. .. 38 
............ ..40 
.. ........ 46 
...47 
Tabela 3.3 Receitas, despesas e necessidade de financiamento do Governo Nacional ( 1983/1988) . .47 
Tabela4.1 Taxas de juros em dólares (1972/1994) .................................................................................. 70 
Tabela 5.1 Argentina, dados macroeconômicos (1990/1995) ............ ............ .. .............................. 79 
Tabela 5.2 Taxas de juros, de risco-pais e de desvalorização ( 1990/1995) ............... . ..................... 81 
Tabela 5.3 Consumo, investimento e demanda agregada (198111995)... ............. . ... 83 
Tabela 5.4 Taxas de cârnbío real (1985/1991) ............. .. __ .... ... . .... 84 
Tabela 5.5 Indicadores de preços relativos (1990/1994) ... 85 
Tabela 5.6 Comércio exterior ( l990/l995) ........................ . • >> > > •• > > >>»> > » ........... 86 
Tabela 5. 7 Composição das importações (1989/1995) ........................................ .. »»» >» »»» ....... 86 
Tabela 5.8 Balanço de pagamentos (1991/1995) .................................................................. . 
Tabela 5.9 Flu.xo de capitais e taxas de poupança nacional e ex tema (1981/1995) ........ 
Tabela 5. 10. Itens do Balanço de Pagamentos ....................... .. 
.. ..... 87 
...89 
.. ..... 91 
Tabela 5.11 Depósitos no sistema financeiro doméstico (1991/1995) ......................................................... 98 
Tabela 5.12 Sistema fmanceiro doméstico (199111995) ............... .. . ................................................... I O I 
Tabela 5.13 Privatizações argentinas (1990/1996) ...................................................................................... 104 
TabeJa 5.14 Resultado fiscal do Setor Público Não-Financeiro (199111995) .................... .. ...!05 
Tabela 5.15 Recursos tributários (1991/1995)............................ .......................... . ........... .. .. ....... 107 
Tabela 5.16 Despesas do Setor Público Não-Financeiro (1991/1995) ................................. .. .. ....... lOS 
5 
Tabela 5.17 Depósitos e empréstimos no sistema fmanceiro doméstico (dez/1994-jll.I'Vl995) ................... 115 
Tabela 5.18 Alocação dos fllLxos de capitais (1994/1995)_................................. .................. .... . ...... 118 
Tabela 6.1 Número de entidades financeiras e sucursais (1980/1996)................. ............. . ................ 126 
Tabela 6.2 Concentração de depósitos bancários ( 1990/1996) .................................................................. 128 
Tabela 6.3 Rankíng de bancos (!997) ........................................................................................................ !29 
Tabela 6A Dívida externa ( 1991/1996) ...................................................................................................... 130 
Tabela 6.5 Setor Públiw ronsolidado (!9911!997) ...................................................................................... 131 
Tabela 6.6 Despesas totais do Setor Público (1980/1995) ............................................................................ 132 
Tabela 6.7 Indicadores do Setor Externo ( !991/1996) .................................................................................. 134 
Tabela 6.8 Exportações por grupos de mercadorias (1991!1996) ............................................. ,. .................. 136 
6 
ÍNDICE DE GRÁFICOS 
Gráfico 1.1 Taxas de variação do PIB 1945/1975 ........................... _, ...................................................... 14 
Gráfico 1.2 Taxas de variação dos preços e média do período 194511974 ................. '" ........................... .15 
Gráfico 1.3 Investimento, importações e exportações 1950/1973 ........................................................... 16 
Gráfico 1.4A Composição das importações 195511975 .............................................................................. !? 
Gráfico 1 .4B Composição das exportações 1950/1970....................... . ................................................. 17 
Gráfico 1.5 Relação de preços externos, internos e índice de proteção 1945/1975 .................................. 18 
Gráfico 1.6 Taxas de câmbio 1945/1970 .............................................................................................. ., .. 19 
Gráfico 1.7 Coeficientes de monetiz.ação 195011975 ............................................................................... 20 
Gráfico 1.8 Superávit do Sistema de Seguridade Social (Previdência) 1950/1975. .. ........................ 20 
Gráfico L9 Participação do setor assalariado no PIB 1950/1975 ............................................................ 21 
Gráfíco 1.1 O Arrecadação de impostos diretos, indiretos e da Previdência 195011973 ............................. 21 
Gráfico l.ll Despesas do Governo Naciona\1961/1975 .......................................................................... 21 
Gráfico 1.12 Arrecadação tributária e necessidade de fmanciamento do Governo Nacional 1961/1975 .... 21 
Gráfico 2.1 Receitas do Governo Nacional 197611983.......... .. .............................................. 31 
Gráfico 2.2 Despesas do Governo Nacíonall976/l983 ................. . '? ,, .. ,,.)_ 
..................................................... 34 
Gráfico 2.4 Composição das importações 1976/1983....... . .............................. ., ............................. 34 
Gráfico 2.5 Termos de intercâmbio, preços relativos e índice de proteção 1975/1983 ........................... .34 
Grátlco 2.6 Crédito do sistema financeiro doméstico ao Governo Nacional 1982/1985... .. ....... .41 
Gráfico 3.1 Receitas fiscais por senhoriagem e imposto inflacionário 1984/1989............ .. ....... A-8 




Empréstimos do sistema financeiro 199111995 ... 
Agregados monetátios 1991/1995 .. 
Taxas de juros 1992/l995 ............. .. 
Gráfico 6.1 Preços relativos 1990/1995 .. 
Gráfico 6.2 Estrutura regional das exportações 199011996 ..... 
. ............................. 94 
. ................................... 97 
............ 99 
.. .... 135 
. .................................................... 137 
Gráfico 6.3 Participação regional das exportações de manufaturas de origem industrial 1990/1996 ....... 138 
Gráfico 6.4 Distribuição da renda na Grande Buenos Aires 197411995 ................................................... 141 
7 
iNTRODUÇÃO 
Na Argentina, na década de 90, implementou~se uma política econõmtca ímpar pela 
velocidade e radicalidade com que modificou a antiga estrutura econômica O cenário para esta 
mudança foi o de wna hiperinflação aberta, resultado de uma trajetória inflacionária de mais de 
quarenta anos. Desde o pós~guerra, a estrutura econômica da Argentina estava vinculada a um modelo 
de substituição de importações: economia semi-aberta, altamente regulada e baseada na dinâmica do 
investimento industrial e do mercado interno. Ademais, atribuía-se uma alta participação ao setor 
público como regulador dos mercados internos e externos (tanto comerciais como financeiros); como 
incentivador do setor privado; como produtor de bens e serviços; e como responsável pela manutenção 
do pleno emprego. A extensa atividade fiscal se fundamentava no objetivo de superar um recorrente 
desequilíbrio na balança comercial que freava o crescimento econômico 
A partir de julho de 1989, em menos de dois anos a Argentina realizou na prática wu amplo 
processo de privatízações, de desregulamentação e de abertura externa, gerando uma estrutura 
econômica nova, sustentada em outras bases: participação mínima do Estado, mercados livres e 
abertos, maior participação da atividade privada na geração do crescimento econômico. Ao lado da 
implementação destas reformas, iniciou-se um plano de conversibilidade da moeda doméstica que, 
depois de reduzir significativamente a taxa de inflação, permitiu retomar o crescimento após cerca de 
quinze anos de estagnação da economia. Dai a experiência argentina ser aventada por alguns 
economistas como uma opção razoável de política de estabilização e recuperação do crescimento para 
economias com características semelhantes à da Argentina. No entanto, embora seja inegável que a 
economia argentina modifiCDu sua face nos anos 90, fica claro que não é possível afinnar o mesmo 
quanto ao futuro, especialment,e depois do forte impacto decorrente da crise mexicana de 1995. 
A estrutura ecünômica do modelo de substituição de importações pennítiu uma taxa de 
crescimento média de 4% ao ano, entre 1945 e 1975. Mas todo esse período esteve marcado por um 
ritmo í.nflacionário persistente, que atingiu a taxa de inflação de 300% em 1975. Entre esse ano e 
199ü, o crescimento médio da economia argentina foi nulo. Porém, a inflação continuou crescendo até 
a chegada da hiperinflação em 1989. Nesse periodo, a estrutura econômica se manteve íntacta, mas, 
diante da adoção de mecanismos de indexação pelos agentes para preservar seus patrimônios, o 
governo foi perdendo sua capacidade de gestão econômica. Além disso, a percepção da escassa 
capacidade de gestão do setor público tenninou gerando wna crise de confiança na moeda nacional, 
íníciando um processo de dolarização da economia. Assim, para a população argentina, o episódio 
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hiperinflacionârio converteuMse num claro sinal da forte erosão da capacidade de gestão do governo, 
passando-se a aceitar as medidas necessárias para refonnar a estrutura econômica. No entanto, as 
refonna.s não conseguiram recuperar a confiança na moeda e, finalmente, após quase doís anos de 
gestão, o governo estabeleceu a conversibilidade da moeda. 
O objetivo deste trabalho é, a partir da experiência recente da economia argentina, observar se 
as reformas estruturais juntamente com o plano de conversibilídade constituem, numa visão de longo 
prazo, uma solução viãvel para superar os entraves macroeconômicos da década de 80. Pretende-se 
avaliar a estabilização argentina recente numa perspectiva de longo prazo, sustentando a afirmação de 
Tavares (1993), de que "uma economia só pode considerar-se ajustada, do ponto de \'ista fiscal, 
quando o padrão de financiamento e de gestão do setor público ganha autonomia suficiente para 
absorver as jlutuaç()es do balanço de pagamentos sem solapar o equilíbrio fiscal". Para isto, faz~se 
uma análise da evolução dos setores tradicionalmente geradores de desequilíbrio na economia 
argentina,. o fiscal e o externo, desde a implantação do modelo de substituição de importações até a 
atualidade. O objetivo dessa análise é estabelecer se as medidas de reforma estrutural da década de 90 
efetivamente outorgaram, ou não, autonomia ao financiamento do setor público e se o Estado 
recuperou sua capacidade de gestão. 
A hipótese do trabalho é que a política adotada pelo Estado no pós~guerra., de acelerar o 
crescimento econômico a despeito da restrição externa, gerou um processo de desfinaciamento do 
setor fiscal que resultou na crise hiperinflacionária, pois criou uma inconsistência entre fluxo e estoque 
do patrimônio público. Sustenta~se no trabalho que até o surgimento, e a estatização, da dívida externa 
no inícío dos anos 80, os desequilíbrios fiscal e externo foram somente de fllLxos. Depois disso, a 
magnitude do serviço da dívida externa gerou um desajuste entre fluxo e estoque no patrimônio do 
setor público e no balanço de pagamentos, já que o fluxo de recursos que o estoque de endividamento 
demandava do exterior não podia ser atendido com as receitas habituais do setor públíco. Desta 
maneira, apesar da obtenção de superávits fiscais e comerciais com o exterior, os desequilíbrios, 
devido a sua persistênci~ tornaram-se financeiros e estruturais. Neste novo cenário, as medidas 
habituais de politica econômica na Argentina tomam-se inconsistentes, abrindo espaço para a 
aceitação de medidas mais extremas; isto é, reformas estruturais. No entanto, a viabilização das 
reformas só foi possível após os traumáticos efeitos da hiperi.nflação. 
Pretende-se mostrar que apesar de, com as reformas estruturais e o plano de conversibilidade, 
as inconsistências flu.xo-estoque nos setores fiscal e externo terem sido superadas no curto prazo, 
permitindo a recuperação da estabilidade de preços e do crescimento econômico, não se pode afmnar 
que isto também seja válido no longo prazo. Ao contrário, os pontos de vulnerabilidade presentes no 
periodo inicial se manifestaram com extrema violência após a crise mexicana de 1995. Mais ainda, 
muitos dos resultados positivos obtidos entre 1991 e 1994 rapídamente desapareceram. Assim, tanto 
no setor fiscal quanto no externo persistem dúvidas quanto à resolução da inconsistência entre fluxo e 
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estoque. No primeiro caso, com uma arrecadação tributária fortemente ligada ao nível de atividade 
econômica, o novo endividamento externo do Estado para financiar wn pequeno déficit e wna política 
de socorro ao setor financeiro após a crise mexicana, abrem-se dúvidas no que tange ao equilíbrio 
flu.xo-estoque. No setor exierno, com a lei de conversibilidade ancorada à taxa de câmbio, gerou-se um 
forte déficit comercial que aumentou o déficit em conta corrente e ampliou a dependência de recursos 
externos. Por último, demonstra-se também que, ainda que com estas medidas o governo tenha 
recuperado certa capacidade de manobra no controle do cenário econômico, a rigidez delas 
particulanuente da lei de conversibilidade, que anulou de vez as políticas monetária e cambial 
deixaram o governo com poucos instrumentos para enfrentar uma severa crise externa, como foi a 
mexicana, embora ele tenha sido capaz de fazêMio naquela ocasião. 
O trabalho está organizado em duas partes. Na primeira parte, o capítulo 1 analisa a evolução 
dos setores fiscal e externo desde a implantação do modelo de substituição de importações até a 
experiência do "Rodrigazo" - uma tentativa .de equilibrar ambos os setores por meio de mna forte 
desvalorização e ajuste de tarifas públicas, que levou a um elevado déficit fiscal, perdas de reservas e 
taxa de inflação de 300%. O capítulo 2 trata dos efeitos nas contas públicas e externas de uma política 
de liberalização cambial, fmanceira e comercial, implementada desde 1976, que culminou com a crise 
da dívida externa em 1982. É com esta experiência que se gera o desajuste flLLxo-estoque. No capítulo 
3, analisa-se como o fracasso do Plano Austral, iniciado em meados da década de 80 e concluido com 
a hiperi.nflação, reflete esta inconsistência e abre o caminho para o processo de reformas estruturais. 
A segunda parte traía da experiência dos anos 90. No capítulo 4 analisamMse os fatores 
internos e externos que permitiram a implementação da politica de refonnas. A seguir, são 
estabelecidos os três eixos oríginaís de reforma estrutural (privatizações, desregulamentação e 
abertura), adiciona.ndo~se depois o próprio plano de conversibilidade como um quarto eixo, que 
limitou seriamente a capacidade governamental de implementar políticas monetárias e cambiais. 
Fínalmente, detenninam-se os fatores que foram fundamentais para o estabelecimento do próprio 
plano de conversibilidade. O capítulo 5 analisa a experiência econômica que vai do Plano de 
Conversibilidade até o final do primeiro mandato de Mcnem em 1995, discorrendo sobre o modo 
como os setores fiscal e externo foram equilibrados em função das reformas. O capítulo se conclui 
explicitando os graves efeitos da crise mexicana sobre os equilíbrios obtidos. O capítulo 6 tem procura 
reavaliar a situação nos setores fiscal e externo numa visão de longo prazo, procurando investigar se o 
controle dos mesmos implica ou não o restabelecimento da consistência entre fluxo e estoque. 
Finalmente, no capítulo 7 apresentam-se as principais conclusões. 
PRIMEIRA PARTE: DA RUPTURA DO MODELO DE 
SUBSTITUIÇÃO DE IMPORTAÇÕES À 




Para a Argentina, julho de 1989 foi um momento histórico por duas razões. Por um lado, pela 
primeira vez desde 1928 um presidente escolhido democraticamente passava a direção política a outro 
também eleito democraticamente. Por outro lado, do ponto de vista econômico, num contexto 
híperinflacionário, o novo mandatário, Carlos Menem, apresentou ao Congresso Nacional duas leis- a 
de Emergência Econômica e a de Reforma do Estado - que deram início a um processo que iria 
modificar em tempo recorde a estrutura econômica argentina vigente desde a Segunda Guerra 
Mundial. 
A velha estrutura, que tinha como base o Modelo de Substituição de Importações, colocava no 
centro da atividade econômica o desenvolvimento da indústria doméstica, apoiado por tuna extensa 
atividade do setor público e pela proteção ao mercado interno. Sua trajetória esteve marcada por um 
desequilíbrio fundamental do setor externo, que resultou num comportamento instável da economia. 
De qualquer maneira, ele permitiu que a economia argentina obtivesse uma taxa de crescimento anual 
média de quase 4%. Contudo, esta evolução também foi acompanhada por uma progressiva 
deterioração das contas públicas e uma dependência crescente dos subsídios fiscais para a 
continuidade do crescimento, sem ter resolvido o desequilíbrio externo. Finalmente, o modelo se 
esgotou no início dos anos 70, e a tentativa de ressuscítá~lo culminou num contexto de atividade 
paralisada, forte déficit comercial, total desmoronamento das contas públicas e uma taxa de inflação 
de mais de 300% em 1975. A maior seqüela fOi o regime de "alta inflação", que consiste na adoção por 
parte dos agentes econômicos da prática de indexar preços e contratos à taxa de inflação passada para 
proteger seus patrimônios, diante de uma inflação acima de 100% ao ano a partir de 1975. 
Na segunda metade dos anos 70, a tentativa de estabelecer um modelo econômico alternativo, 
baseado na liberalização dos mercados financeiros, comerciais e cambiais, agravou os desequilíbrios 
herdados do modelo anterior. Na realidade, a experiência de liberalização não eliminou as 
características básicas do modelo substitutivo ~ isto é, alta regulamentação e intervencionismo estatal, 
economia fechada, mercados regulados- e aprofundou os dois desequilíbrios que marcaram o processo 
de industrialização. As contas externas sofreram um impacto desestabilizante devido ao surgimento de 
uma elevada dívida externa, cuja contrapartida foi, principalmente, um processo de fuga de capitais. 
Ademais, como esta dívida foi transferida para o setor público, esse impacto afetou simultaneamente 
as contas fiscais. Conseqüentemente, surgem dois desequilíbrios estruturais na economia que, devido 
sua magnitude e a seu caráter financeiro, não são passíveis de serem eliminados apesar das fortes 
medidas de ajuste. 
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Nas novas condições, o Estado fica impossibilitado de cumprir o serviço da dívida externa, 
necessitando recorrer, crescentemente, à emissão monetária, o que implicará um rápido processo de 
perda de confiança na moeda doméstica, cujo ponto final é a total dolarização da economia, em menos 
de w11a década A experiência estabilizadora em meados da década de 80 resultou numa hiperinflação 
aberta e explicitou a impossibilidade de resolver os desequilíbrios nas contas externas e públicas 
através do ajuste dos fluxos de recursos, como ocorria anteriormente; diante do nível de 
endividamento externo, o ajuste de estoques era imprescindível. No início dos anos 90, a eclosão da 
hiperinflação abre espaço para medidas radicais, com o objetivo de alterar a estrutura econômica 
1. "EL RODRIGAZO" 
1.1. A crise do Modelo de Substituição de Importações 
(1945/751_ 
!3 
O modelo de substituição de importações surgiu em função das restrições que a crise dos anos 
30 e a Segunda Guerra Mundial impuseram ao comércio internacionaL As dificuldades para importar 
transfomuJ.ranHe numa barreira protecionista "natural'' para a rudimentar indústria doméstica da 
época, que depois da guerra o governo Perón manteria por meio de elevadas tarifas alfandegárias sobre 
as importações e controles sobre a taxa de câmbio. O novo modelo diferenciou~se do antigo modelo 
agro-exportador ao privilegiar o mercado interno, em vez do externo, e ao ancorar a dinâmica 
econômica no aumento do inYestimento industrial, e não mais nas exportações. O Gráfico 1.1 ilustra a 
evolução do produto interno ao longo das três décadas de vigência do modelo (1945/75) e durante os 
quinze anos posteriores a sua vigência (1976/89). Observa-se que se, por wn lado, o crescimento de 
quase 4%, em média, que a economia argentina registrou durante o periodo do modelo substitutivo é 
uma perfOrmance medíocre em comparação com experiências similares em outros países, por outro 
lado, ela contrasta fortemente com a estagnação média durante os quinze anos posteriores (-0,3%). 
Contudo, o crescimento econômico verificado no processo de industrialização não foi nem suave nem 
contínuo. Pelo contrário_, a evolução da economia argentina esteve marcada por recorrentes e abruptas 
oscilações, delineando um clássico movimento de" stop & go" do produto interno. 
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Fonte: BAC (l980), Dmnill, Fanelli, Frcnkd e Rozenwurcd (!988) c Damill, FaneHi & Frenkd (1994). 
Um dos fundamentos do novo modelo consistia num forte intervencionismo fiscal no processo 
de acumulação, na alocação de recursos, na manutenção de uma elevada taxa de investimento e na 
geração de um mercado interno dinâmico, mediante o desenvolvimento industrial e o pleno emprego 
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(Gerchunoff e Guadagni, 1987). A presença do setor público como impulsor do crescimento 
econômico foi plenamente aceita no período inicial de vigência do modelo 1• Contudo, diante da 
desestruturação das fontes de financiamento do setor público, a emissão monetária passou a ser 
utilizada recorrentemente no fmanciamento do déficit público. O processo crescente de 
desmonetização, provocado pela aceleração inflacionária, foi no entanto neutralizando esta alternativa 
de financiamento, ao mesmo tempo que o problema de distribuição da renda se explicitava O pico 
inflacionário do período (1959) corresponde exatamente à tentativa de alterar a distribuição da renda 
por meio da taxa de inflação. Desta forma, o período de substituição de importações conviveu 
continuamente com um ritmo inflacionário persistente que, apesar das diversas tentativas de controlá-
to, se agravaria no início da década de 70. O modelo culminou em 1975 com uma taxa de inflação de 
mais de 300% (Gráfico 1.2)-
% Gráfico 1.2. Taxas de variação dos preços e média do periodo (194S..1974) 
---~---------------------------_j 
fonte: BAC. 
O movimento cíclico da economia argentina estava associado, fundamentalmente, ao 
comportamento do setor externo. O processo de industrialização foi condicionado pelo 
estrangulamento de divisas e a atividade econômica constrangida pela necessidade de efetuar 
recorrentes ajustes nas contas externas. Isto porque o setor industrial não conseguiu reduzir suas 
necessidades de bens de capital e insumos importados. Conseqüentemente, a economia como um todo 
não diminuiu seu coeficiente de importação, e à medida que o produto industrial aumentava, crescia a 
demanda por bens importados (Gráfico 1.3). A estreita ligação entre a capacidade para importar e o 
crescimento da economia pode ser ·vista no Gráfico 1.3. Nos anos em que o coeficiente de importações 
foi maior, também o foi o coeficiente de investimento. As tentativas de incrementar este último sem 
aumentar o primeiro não perduravam, ou resultavam em desequilíbrios na balança comerciaL Apesar 
do avanço do processo substitutivo, o coeficiente de importação não diminuiu e flutuou ao redor da 
-----
l "Si se repasa d debale de la época se verá que dicha conviccián no formaba parte de un programa parfidario particular 
sina que participaba dei palrimonfo mltural di! la mayor parte de la sociedad política" (GcrchlUloiT e Guadagni, 1987). 
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média do periodo (10%). Esta complementaridade entre importações e inve!>timento fica clara se 
observamos a estrutura das compras externas no período: a escassa participação dos bens de conswno 
na pauta de importações mostra tanto a indispensabilldade destes bens para a atividade interna quanto 
o continuo estrangulamento de divisas (Gráfico 1.4A). 
~-----------------------------
1 Gráfico 1.3. Investimento, importações e exportações 1950n3 (% PIB) 
I .. 
O desequilíbrio externo não era provocado somente pelos requerimentos de importações. A 
economia argentina também não conseguiu incrementar o coeficiente de exportações. Estas 
continuaram concentradas, basicamente, em produtos agropecuários, sendo que, por diversas razões 
que detalharemos a seguir, o setor agropecuário se constituiu em wn limite ao crescimento econômico 
(Gráfico I.4B). Ou seja, os problemas extemos se manifestaram pelos dois lados da balança comercial. 
As crises no setor externo exigiam a contenção do crescimento econômico com o objetivo de ajustar a 
balança comerciaL Desta fonna, a explicação da trajetória oscilante se deve a que "e! juego de precios 
relath·os imperantes en las dos últimas décadas ha estructurado un sector externo con una oforta 
insujicieme de din\·as en relacÍÓn a la demanda de importaciones que se requiere cuando la 
economía se muere en los nireles de pleno empleo de sus jàctores productivos; [ . .]superar esa tas a a 
jin de alcan::ar e/ pleno empleo dará lugar wrde o temprano a un déficit externo que Jle\·ará a 
retrotraer nuevamente la economia" (Brodersohn., 1974l Portanto, quando as reservas chegavam a 
um nível crítico devido ao desequilíbrio comercial era necessário transformar o periodo de 
crescímento econômico numa recessão, com o objetivo de recompor o estoque de divisas. Por esta 
razão, ao reduzir-se o nível das únportações, o produto diminuía simultaneamente3• 
1 "La presión de los requerimientos de importación sobre e! nível de las reservas generaba un déficit en la euenta corriente. 
ya que los ma}>imíenws de capitales intemaciona/es que fXJdian equilibraria resultaban prácricamente inexistentes e11 un 
çontexto en e! que las tasas de interú interna estaba reg11fada por e! Estado y su níVel era significativamente negativo" 
(Feldman c Sommcr, 1983)_ 
3 "El aumento sosumido de la activídad econômica tendia a oumrmwr más rápidomenre la demanda de impor/aciones debido 












Gr;afico 1.48. Composição das 
exportações {1950/1970) 
Fonte· Mallon & Sourwuille (I 975)-
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Assím, a freqüência e a rapidez dos ajustes no setor externo também se explicam pelo lado das 
exportações argentinas. A balança comercial foi pressionada, permanentemente, pela fraca dínâ:míca 
das exportações. Uma raz.ão~chave é a característica "estrutural" da economia argentina; a existência 
de uma oferta escassa de mão~de-obra, a qual atingia, rapidamente, o ponto critico de pleno emprego 
(Brodersohn, 1974); isso era intensificado pela presença de um forte movimento sindical, estruturado 
no pós~guerra. que reivindicava constantemente aumentos salariais. Este fato, ao pressionar o nível de 
atividade, eleva\·a a demanda por importações, agravando o déficit comercial~ além de gerar outro 
efeíto negativo sobre as contas extemas: a redução da produção agropecuária de exportação. Este 
último impacto deve-se ao fato de que os produtos clássicos de exportação da Argentina eram os 
alimentos (carne, trigo, milho), característica particular do modelo agro-exportador adotado. Portanto, 
apenas o resíduo do consumo interno de bens agropecuários destinava-se ã exportação (Tabela l.l). 
Por essas razões. surgia um problema no balanço de pagamentos. que exlgía ajustes no nivel salarial4• 
Tabela 11 Destino da produção agropecuária total1935/1954(%) .. 
Setor agrícola Setor pecuário 
Período Exportação Consumo intemo Exportação I Consumo intemo 
1935·1939 47 53 37 
I 
63 
1945-1949 I 23 77 35 65 
1950-1954_j 22 78 21 I 79 
Fonte. Ma!lon e Sourrou1lle, 1975. 
Não obstante, um alto nível de emprego era indispensãvel dentro do esquema de 
desenvolvimento industrial implementado. Devido à fraca competítividade da indústria doméstica, o 
4 Esta dinãmíca é explicada por Canitrot (1983): "E! sa!ario real está asociado posi/ii'(Imenre af mve! de consumo y esre ai 
nivel de acti'vidad. pero c! nível de actividad depende ramhien de la inversíim 1---J Cuanto más alto cs e! nivel de irrversión, y, 
por lo tan/0, e! nil'c! de actividad. tamo menores el .salarío real de equilibrio compatihfe con la rcsmcclôn ext<.'ma (.) 
cuanto más a!w es d salano real. menor es el llt\·el de eqwlibrio de la acrn·tdad econômiCa companhfe COIJ dicha 
restricción. En ey111bhrw. el safaria real no p1<ede s11hir sm que ei n/\-'<!1 de acrividad baje y •·icevcrsa_ f:t único modo de 
elnur ambos CUIYII/1/amcmc c:; afinar la restnccrón exwrna". 
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pleno emprego era necessário para garantir a absorção da produção5, Considerando que a atividade 
agropecuária não recebia proteção, pois seus preços eram determinados nos mercados internacionais, 
para a obtenção de lucros, os salários industriais (e urbanos em geral) deveriam crescer relativamente 
aos preços agropecuários, para que a diferença se destinasse à aquisição dos bens industriais (Canitrot, 
1978). Com isso, se configurava uma estrutura de preços relativos prejudicial ao setor agropecuário_ 
Os preços não-agropecuários internos subiam significativamente em relação aos agropecuários. O 
Gráfico 1.5 mostra que entre 1945 e 1955 a deterioração dos preços agropecuários em comparação aos 
não-agropecuários atingiu várias vezes a cifra de 40 em relação aos de 1960 ( = 100 ), ano posterior à 
forte inflação de mais de I 00%, associada à estratégia de elevar os deprimidos preços agropecuários e, 
assim, o saldo exportáveL 
i~lOO 
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Fontes: Lucángdi (1989). 1960"" 100. O índice de proteção é calculado por Lucángdi (1989) como o cocicntc 
entre a relação de preços internos c os tem10s de intercâmbio internacionais. 
É justamente a partir de meados da década de 50 que os preços agropecuários começam a se 
recuperar em relação aos preços internos, após uma crise aguda na balança comercial, agravada por 
urna deterioração dos termos de intercâmbio do país devido à queda dos preços agropecuários. 
Portanto, a manutenção da dinâmica de crescimento durante o processo de industrialização somente 
foi possível em função da proteção concedida ao setor industrial pelo govemo6, que por sua vez 
5 Na primeira etapa do modelo, o setor público também íncentiYou o desenvolvimento índustrial procurando manter um alto 
nh·el de ativídade íntema, próxomo do pleno emprego; assim, "las industrias que se desarrollaron cran intensívas en e/uso 
de mano de obra: por lo tanto, con el crecimiento de la producción. crecía e! nivel de empleo. 1945--49: hubo 40% nuevos 
empleos creados por el secror mamifacturero, y 25% nuevos empleos pUblicos, [.]. y se llegó ai pleno empleo" (Fcrrcr, 
1987). 
6 Canitrot (1983) explicou como a proteção tarifária permitia a acumulação na indústria doméstica: "Dado un cierto nivel 
arancelario, la rasa de cambio, a precios imemacionales inFariables, define ei extremo superior de/ margen de prorecdón, 
esto es, el precio por arriba de/ cual ingresaría al paL~ la competencia extranjera; por e! Olro lado. e/ nível dei safaria 
determina, vía costas, e/ extremo inferior. Luego, e/ margen de protección varía posifi>'almmu: con la relación rasa de 
cambio a safaria nominaL.Ei margen cumple para las empresas dos funciones conexas esenciales a su seguridad: I) las 
resguarda de las jluctuaciones de los precíos externos (e internos) y 2) les otorga fle:ribilidad para fijar supro pia polírica de 
precias y salaríos. En otras palabras. la fimci6n dei margen es cubrir a las empresas de la situación de borde de camisa 
represenrada por la competencia perfocta. (.) Esta mtfonomia del sector industrial hace posible filar pn'cios y safarias por 
mutu.o acuerdo emre empresarios y asalariados. A esta facilidad se agrega e/ hecho de que m una producción orientada 
hacia e1 mercado interno el gasto de los asalariados es un componente principal de la demanda y ei aumento de safarias un 
moda t'fectiWJ de promoveria. Consecuememente, e! acuerdo deril'a en murua ventaja". A exisJência dessa margem é, além 
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dependia dos recursos tributários arrecadados sobre a exportação agropecuária. O setor público 
favoreceu o desenvolvimento industrial e a atividade interna fixando o nível da taxa de câmbio abaixo 
da paridade teórica de equilíbrio (ver Gráfico 1.6) e reduzindo os preços das importações para o setor, 
além de implementar uma política de crédito público subsídiado1 . 
. . 
. . -.. . ... 
'"' 
1~« H~n ·~~~ 
Fonte: Cottcl!y ( 1989) (Paridade teórica de equilíbrio= l 00). 
Além disso, a situação do setor rural também prejudicou a solidez do financiamento fiscal, 
porque, como apontam Gerchunoff e Guadagni (1987), as receeitas que o setor público obtia do 
imposto sobre as expmtações constituíam uma das fontes de recursos básicos para sustentar o modelo 
substitutivo. Mas, após 1955 a agricultura teria uma taxa de crescimento muito baixa (média de 0,3% 
no perioro 1955/73, dados da Cepal). Por outro lado, como afirmavam esses autores, o setor público 
contava com mais três fontes de recursos: o superâvit inicial do Sistema de Seguridade Social 
(Previdência), o imposto de renda sobre as classes alta e média e o imposto inflacionário. No final da 
década de 50 todas esaas fontes também se encontravam em sérias dificuldades. Gerchunoff e 
Guadagni (1987) afirmam que o imposto inflacionário era uma das fontes de financiamento 
institucionalizadas para·à atividade pública no esquema inicial do modelo. Mas, ao longo do processo 
de industrialização, esse recurso foi perdendo sua efetividade annte o processo de desmonetização, que 
constituía o mecanismo de defesa dos agentes econômicos contra a aceleração inflacionária (Gráfico 
1. 7). Segundo os autores, em 1950, o setor público absorvia cerca 5% do PIB através do imposto 
inflacionário. 
Ademais, o processo inflacionário prejudicou a arrecadação dos impostos diretos devido ao 
efeito Olivera-Tanzi e à maior facilidade de evasão. Estes efeitos também afetavam a arrecadação do 
disso, a razao da baixa capacidade das autoridades econômicas para regular preços e salários indusm·ais pela via do 
comircio exterior, salvo mediante a aplicação de poliricas extremas que simultaneamente coloquem as empresas no limite de 
sobrevivência. Fora deste caso o efeito é fraco. Na experiência argentina houve reileradas ocasiões de queda da relação 
entre a taxa de câmbio e o salârio sem eftitos redutores sobre os preços industriais. 
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A importancia do crédito subsidiado pelo setor público para o proccso de industrialização na Argentina é ressaltada pelos 
sit,;uintes autores: ''puede decirse que sín rasa de imerés negariva no habria habido inversión en la Argentina" (Fcldman y 
Sommcr, 1983); "l.»s recursos financieros absorbídos por e! Estado (.-J impulsaron la inversión pública y simultáneameme 
permitieron estimular Ia inversión privada a 1rovés de los créditosfiscoles (I'ax expendi t ures) y de las rasas 
de inJerés de subsidio en e/ sistema financiem msmucionalizado. l'or ello es que por van·as décadas no se verificó en la 
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Sistema de Seguridade Social (Previdência). O superávit do sistema de pre\·idência era. em 1950, de 
quase 4% do PIB (Gráfico l.8) e dez anos depois havia praticamente desaparecido, convertendo.se, na 
realidade, numa despesa adicional para o setor público. Não obstante, vale mencionar que este 
resultado era esperado, uma vez que no período inicial de adoção do sistema de repartição o número 
de contribuintes era consideravelmente maior que o de beneficiários. Esta equação modificou-se 
sensivelmente à medida que a relação entre a quantidade de contribuintes e a de beneficiários foi 
diminuindo. A quantidade de beneficiários em relação à população total passou de 2% em 1950 para 
7% vinte anos depois (dados de Fiel). Mas esta redução dos recursos da seguridade social 
(previdência) não foi substituída por uma fonte alternativa de financiamento das atividades estatais. 
Gráfico 1.7. Coeficientes de 
monetização 1950/1975 
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Gráfico 1.8. Superávit do Sistema de 
Seguridade Social (Previdência) 1950/1975 
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Fonte: Carciofi ( 1989). Nota: 1971 sem dado. 
O modelo de substituição de importações tinha se iniciado num momento em que a situação 
externa era extremamente favorávd. Todavia, estas condições logo se reverteram. Na década do 50, 
houve um awnento da restrição externa, que afetou as contas fiscais num momento em que as outras 
fontes de financiamento também estavam se esgotando. Em conseqüência, no final dos anos 50, era 
preciso restabelecer o equílíbrio extemo e fiscal sob outras condições. A solução adotada foi a reduÇ-ão 
da participação do setor assalariado na renda, através de uma forte desvalorização cambial e de uma 
taxa de inflação elevada, o que redistribuiu a riqueza às empresas para aumentar sua capacidade de 
poupança e investimento 9 . Desta forma, em 1958 a taxa de inflação superou 50% e, em 1959, 100%, o 
que contrasta fortemente com as demais taxas de inflação do periodo 1945!1970 - excluindo-se 
aqueles dois anos e o de 1950 (em que a inflação chegou a 50%), a média do período foi de 20% 
(INPC). Com isso, em 1959 os salários experimentaram uma queda da ordem de 30% e a participação 
do setor assalariado no PIB caiu quase 10% em comparação com 1955 (Gráfico 1.9). Um dos efeitos 
mais importantes da concentração de riqueza foi o alívio da restrição externa No entanto, a disputa 
entre o mercado interno e o externo pela produção agropecuária intensificou-se, dada a fraca 
economia argenttna 1111 fenómeno empíricamente comprobable de desplazamiemo de! gasto privado por parte del gasto 
pública (crowding-out) como consecuencia de las polilicas jiscales expansivas" ( Gcrchunoff e Guadagni, ! 987). 
8 Em 1946, o estoque de reservas era considerável (US$ 1,4 bilhões) c os preços e:-.:temos eram elevados (Yer Gráfico 1.5). 
-
9 "La ex:isfencia de altas harreras aduaneras encuentra una justíjicaeíón que aqui se entú:nde como esencial y que no h a sido 
suficiememen/e enfarizada: JGcilitar la generacíón interna en las empresas índusrriales en una sinmción de creCiente 
desintermediación financiera. Se calcula que el financiamiento interno reprf."senta e1 3lPA de las fi<entes de fondos en e! 




performance do setor neste periodo, e assim a produção industrial foi afetada, devido à escassez de 
divisas em relação a seus requerimentos de bens de capitais e insumos importados. 
Gráfico 1.9. Participação do setor 
assalariado no PIB {1950/1975) 
1950 1955 1960 1965 1970 
Fuerrte: CF..PAL 
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Gráfico 1.10. Arrecadação de 
impostos diretos e indiretos e da 
Previdência 1950/1973. 
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Para fortalecer as contas fiscais, procurou-se aumentar o nível de monetização da economia, 
que havia caido fortemente após o pico inflacionário de 1959. Contudo, apesar de a taxa de inflação 
ter atingido menos de 10% ao ano em 1968/69, o nível de monetização da economia cresceu pouco 
(Gráfico I. 7). A melhora da situação fiscal deyeu-se, na verdade, à recuperação da arrecadação 
tributária (Gráfico Ll 0). Em resumo, após estas modificações, durante a década de 70 e, 
especialmente, a partir de 1966 (no irúcio de um novo governo militar) a economia conseguiria aliviar 
as duas restrições, mas à custa de menores ta.xas de crescimento e da redução da participação do setor 
assalariado no produto. O setor externo foi beneficiado pelo menor coeficiente de importações e pela 
recuperação no coeficiente de exportações. O setor público manteve uma alta participação na atividade 
interna. No entanto, hou,·e uma sensível modificação no caráter do gasto fiscal. As despesas de 
pes..'\Oal fOram comprimidas e a participação do investimento público na despesa aumentou. 
Gráfico 1.11. Despesas do Governo 
Hla- Nacional (1961/1975) 
Gráfico 1.12. Arrecadação 
Tributária e necessidade de 
financiamento do Governo 
~Pia- Nacional1961/1975 
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Fonte: Fie! (l987a). 
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A estratégia implementada na segunda etapa do modelo substitutivo encontraria sew; limites 
na estrutura do mercado de trabalho da economia argentina10. Desta forma, no final dos anos 60, a 
10 Sef,'llildo Canitrot (1978). diante das escassas rescnas de mão-de-obra c com um movimento sindical muito atim e 
organizado, só h<ll'ia t.ris procedimentos para imfX>r uma política semelhante: o acordo politiro. no qual os assalariados 
renunciariam a uma prrrlc dos suas rendas: a inflação. que reduziria forçosamente os salários; c a adoção de medidas 
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melhoria nas contas pUblicas começou a erodir-se, à medida que aumentavam as tensões políticas e 
sociais, que atingiram seu ápice em 1969, com o levante popular em Córdoba ("EI Cordobazo"), que 
provocou a renUncia do ministro da Fazenda, Kriger Vassena, e a uma mudança presidencial dentro 
das forças Armadas 11 • No aspecto econõmico, "las dificu/tades para resoh"er los conjlictos suscitados 
en wmo a la distribución de los ingresos - ya sea por la \'Ía democrática o por mecanismos 
autoritarios resultan evidentes, y se ren acompaFtadas por una creciente indisciplina monetaria y 
fiscal" (Feldman e Sonuner, 1983). Como conseqüência, os recursos fiscais iniciaram uma tendência 
dedinante (passaram de 20,4% do PIB, em 1968, para 15,6%, em 1972) e o governo procurou 
financiar o déficit público através de empréstimos interno e externo, o que elevou suas despesas 
financeiras (Gráficos Lll e 1.12). Nesse contexto, o ritmo de crescimento econômico diminuiu, a 
inflação acelerou~se- saltando de uma taxa de 6,6%, em 1969, para 64%, em 1972- e o superávit da 
balança comercial retraiu-se progressivamente. 
].~_"El Rodrigazo" 
O modelo substitutivo nos anos 60 havia resolvido o problema dos desequilíbrios externo e 
fiscal por meío de uma alternativa delicada para as caracteristicas da economia argentina: a 
concentração da renda. A fórmula fracassou apesar da presença de um governo militar. Em 1973, 
Perón assumiu novamente o govemo, após dexoito anos de exílio no exterior, e implementou, num 
conte:-.io democrâtico, uma política ambiciosa mediante E! Plan Trienal para la Reconstmcción y la 
Liberali::aciôn Nacional. Contudo, o plano enfrentou rapidamente várias dificuldades associadas, em 
,grande parte, ao agitado clúna sócio-político da época, que se agravou seriamente após a morte de 
Perôn, em 1° de julho de 1974. A tentativa do então ministro da Fazenda, Celestino Rodrigo, de 
restabelecer os desequilíbrios fiscal e externo, mediante wna forte desvalorização e wn ajuste tarifário, 
em prejuízo do setor assalariado, resultou no descontrole total das contas públicas, com um déficit 
fiscal que superou 15% do PIB e a aceleração da taxa de inflação, que atingiu mais de 300% em 1975. 
Antes da posse de Celestino Rodrigo, o governo peronista havia implementado wna política 
que procurava alcançar a meta de "Inflação Zero" através dos Acuerdos de Compromiso entre todos os 
setores sociais (Govemo, Confederação Geral de Trabalhadores, Confederação Geral da Empresa). 
autor:itârias; "las tres fueron intentadas. y la inestabilidad resultO de la dificulrad política de mamener r::ualquiera de estas 
soluciones por un âerto periodo". No entanto. todas esses soluções foram rejeitadas pela população, o que resultou na 
falência do modelo; não obstante, "e! adiciOnal debía ser obtenido de alguna pane: de nuems impuesros -- como los 
aplicados ai sector agropeCl.lario por Kn"ger l'asena; o de la reducción de los solarias y la ocupación en e/ sector públíco: o 
de los subsidias y pensiones. Si e! adicional no se obtiene. o se para la mversibn. o se incremenra el déficit. o alguna 
combinocián de ambas. Fsto es lo que ocurn"ó enrre 1970-73. Los gobiernos y ministros SltCesivos carecían de capacidad 
po!itica para encomrar una soluc1ón" (Canitrot,. 1978). 
ll "La mjlacíbn rcsurgiÓ cn e/ momento en que hi::.o crisis el modelo de acumulación capitalista aplicado por Krieger 
Va.rrena (..)lA ínjlación es la manifos/acíón económíca de la resistencia de algunos sec/ores de la socicdad a las pautas de 
distnbución que pref(:nden imponérse/e. Como fenômeno se autoalimenra y adqutere mtfonomia y desdibty"a la po!ifica 
econ.óm;ca. Las polilicas mom:tan·a y fisco{ se n1elven pasivas. Persiste min con excedentes neganvos de demanda y tas as de 
CTI:clmumo de desompanbn" (Canitrot. 1978). 
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Estes acordos eram negociados nwn organismo do qual participavam representantes de cada setor, a 
Comissão Nacional de Preços e Salários, que estabelecia o controle de preços e os preços máximos. 
Mas, previamente, o governo havia concedido um aumento salarial de 20% como parte de sua politica 
distributiva12• Na realidade, a expectativa generalizada era de uma reedição das políticas clássicas do 
peronismo, como a-;; do pós~guerra13 . 
Tabela 1 2- Termos de intercâmbio e taxas de câmbio 1970/1975 . 
PREÇOS RELATIVOS TAXAS DE CAMBIOS Íl\'DICE 
(base 196(1= 1,00) (paridade teórica de equilíbrio= 100) DE 
Am1 Externos Internos Export./import Importador Line transferências PROTEÇÃO 
huportJc>..port. Não-agrop./agrop. básico preferencial fmanceiras 
!970 1,08 0,92 101,6 103.4 101,6 0,85 
197! 0,% 0,82 89.2 12U 106,8 0,85 
1972 0,85 0,71 60,0 97,7 !38,5 1 !8,7 0,83. 
1973. 0,6} 0,76 45,3 78,6 102,4 90,5 UI 
1974 0.60 0,90 45,3 78,6 147J 90,5 1,49 
1975 0,76 1,25 !40,4 95,9 261,0 140.4 Hd 
. ' ,. . Fo-.•\1<,_ Cottel~ (1989). ta~as de .:.arnbw, Lucangeh (\989)_ preç·os rclatJIOS e md1ce de proteçao. 
Todavia, o contexto de 1973 era bastante diferente do v-igente em 1946, tanto no que diz 
respeito à possibilidade de o setor público cumprir um papel similar ao daquela época, quanto em 
relação à capacídade do setor agropecuárío para sustentar, novamente, um ciclo de industrialização, 
diante da queda de seus preços internacionais (ainda que em 1971172 eles houvessem experimentado 
uma melhoraY~- A.lém disso, como destaca Ferrer (1987), desde a década de 50 havia·se aprofundado 
"el deterioro de la posicíón relafim de/ comercio de alimentos y malerias primas en e/ comercio 
mundial (excepto el petróleo). J::n 1950 los productos primarias representaban el 60% de las 
o.portaciones mundiales, en 1970 e/ 35%. é!No aji?ctó particularmente ai comercio de alímenws y 
maferias prima . .,- de orlgen agropecuarlo". Desta fOrma, afirma o autor, no contexto de 1973 "la 
dotac:ión de tierras jàtiles en la ::.ona pampeana dejó de ser, para e! sistema econômico mundial, un 
jactorde atracción como para impu/sar, desde afuera, e! desarrollo económico'M_ A situação externa 
se, complicaria em 1974 quru1do a Comunidade Econômica Européia fechou seus mercados à carne 
argentina. Por estas razões, Geldbard, o primeiro ministro da Fazenda do governo peronista, evítou 
deprimir internrunente os preços do setor ag.rope.cuário para não prejudicar as exportações. 
12 O governo também anunciou que seu propósito era elevar a participação do setor assalariado no produto de 42,5%, em 
1973, para 47,7%, em 1977 e 52%, em 1980_ Ver Ferrer (1987). 
n Os instrumentos clássicos do peronismo foram: awnento dos salários nomínais, controle de preços, ta--.:a de câmbio 
sobre\'alorü..ada, íncremen!o do emprego c do consumo público, extensão de subsidias c manutenção de uma taxa de juros 
negatha (Ferrcr, 1987). 
H Fern:r ( 1987) tambêm ressalta as mudanças ocorridas no mercado de trabalho e a maior complexidade sócio-política de 
1973 em relação a 1946: "Los trahajadores organi:;;ado.ç y los sectores medias l'inculados a una estructura productiva mOs 
compleja y tecníficada que en 19.f6 habían ganado. cuando el peronismo retoma al poder en 1973, un alto grado de 
influencia en e/ sistema poftrico y consolidado :w poder negociador frente a otros sectores sociales. En este confeJ-10, las 
a/ianzas para consolidar 1111 amplio re.1pcddo popular eran necesariamenle más complejos". 
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fcrrer (1987) aponta as seguintes causas: !) a substituição de produtos naturais por produtos sinteticos (caso das fibras 
naturais); 2) a cx.pansão da produção c do intercâmbio de produtos primários entre os mesmos países Úlduslriali7JJ.dos 
(particularmente estimulados pela política agrícola comum da CEE): 3) a tendência do consumo de produtos primários a 
çrescer menos que a renda. 
Desta forma, o governo reimplantou w11a política de manipulação das taxas de câmbio, 
restabelecendo taxas preferenciais para as importações, sensivelmente inferiores ã taxa de equilíbrio. 
Também voltou a aumentar o índice de proteção da economia A relação dos preços relativos internos 
foi outra vez direcionada em favor dos preços dos bens não-agropecuários, mas numa intensidade 
menor que na experiência do pós-guerra. Na realidade, como destaca Canitrot (1978), devido à 
melhora nos preços agropecuários nos mercados internacionais e ao aumento salarial concedido pelo 
governo, o setor industrial ficou numa situação pior que a do setor rural. 
Tabela 1.3- Balanço de pagamentos 1970/1975 (em milhões de dólares) 
~ Exportações Importações Saldo Comercial Serv. Financ. Saldo Cte. V ariac.Resem1s 
1970 1773.2 -1694,1 79,1 -222,5 -158.9 185,0 
1971 1740,4 -1868,1 -127,7 -255,9 -388.7 -384,6 
1972 194!.1 -1904,7 36,4 -333,6 -222.9 167,1 
1973 3266,0 -2229.5 10365 -394.4 720.7 921,0 
!974 3930,7 -3634,9 295.8 -333.3 127.2 -51,3 
1975 2961,3 -3946,5 -985,2 -429,6 -1284.6 -791,1 
As políticas fiscais ativas contribuíram para um importante superávit na balança comercial em 
1973, de mais de USS I bilhão, explicado principalmente pelo aumento nas exportações, que também 
pennitiu uma variação positiva de maís de USS 900 milhões nas reservas internacionais_ Contudo, em 
1974, o superávit comercial foi de menos de USS 300 mílhões, devido ao forte aumento das 
importações, devido à expansão da economia e ao efeito do awnento nos preços do petróleo. Em 1975, 
o resultado da balança comercial reverteu-se completamente, registrando um déficit de quase US$ l 
bílhão e uma perda de reservas internacionais de cerca de USS 800 milhões. Não obstante, "las 
condiciones de la economia internacional tuvieron un eftcto marginal en este proceso que reconoce 
causas jUndamentales en la orientación de la politica econômica peronista" (Ferrer, 1987). A 
explicação do colapso do governo peronista encontra-se na desarticulação completa das contas 
públicas, que ficaram totalmente descontroladas. 
A ampla base popular do peronísmo afetou seriamente as contas públicas, dado que a tentativa 
de retomar ao pleno emprego, à semelhança do que ocorrera no pós-guerra, implicou a absorção da 
mão-de-obra excedente pelo setor pUblico. Por wn lado, devido ao avanço do desenvolvimento 
econõmico desde 1946, as novas empresas industriais utilizavam menos mão-de-obra por unidade de 
capitaL Por outro lado, o aumento salarial afetou, especialmente, as pequenas empresas, que 
utilizavam mais intensamente o fator trabalho. Finalmente, em função do caráter "nacionalista" do 
peronismo, foi sancionada uma Lei de Investimentos Estrangeiros que paralisou a atividade das 
multinacionais instaladas no pais e impediu a entrada de novas empresas (Canitrot, 1978). Desta 
forma, o setor público expandiu o quadro de funcionários de forma espetacular: 340 mil funcionários 
entre 1972 e 1975 (Administração Central, Empresas Públicas, Províncias e Municípios), o que 
contrasta com os 95 mil novos empregos públicos criados entre 1961 e 1971 (Fener, 1987). 
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Tabela 1.4- Evolução dos gastos do Governo Nacional197011975 (em% PIB) 
Conceito 1970(1) 1975 (2) Expansão (2 - 1) 
TOTAL 33,67 39,52 5,85 
I, Despesas correntes 25,19 30,58 5,39 
Pessoal 11,77 15,86 4,09 
Bens e servíços não pessoais 6,35 6,16 -0,19 
Juros 0,77 1,27 0,50 
Outras despesas correntes 0,12 0,30 0,18 
Transferências 6,18 6,99 0,81 
2, Despesas de capital 8,48 8,94 0,46 
Fonte. Can:aofi {1990). 
A Tabela 1 A mostra as conseqüências do aumento de salários e do emprego público sobre as 
despesas fiscais. Da expansão dos gastos de 5,85% do PIB entre 1970 e 1975, 70% corresponde a 
despesas destinadas à manutenção do funcionalismo público. Contudo, o incremento da despesa em 
gastos com pessoal não foi acompanhado por um ajuste nas outras contas. Pelo contrário, todas 
aumentaram, embora numa intensidade menor que a verificada na conta de pessoaL Como reflexo da 
estratégia de prosseguir o processo de acumulação através do inve~tímento público, as despesas de 
capital elevaram~se em 0,46% do PIB. Finalmente, as transferências ao setor privado (0,81% do PIB), 
através de crédito subsidiado e de taxas de câmbio preferenciais, também pressionaram os gastos, pois, 
da mesma forma que na década de 40, a política de incentivos ao setor industrial integrava o plano 
econômico. 
Tabela 1.5 M Receitas, despesas e financíamento do déficit do Governo Nacional 
1970/1975 (% PIB) 
1970 1971 1972 1973 1974 1975 
TOTAL RECURSOS 31,80 28,5< 26M 27,12 31,15 24,43 
Tributários 19.40 16,93 15JO 16,40 19,71 13.4<$ 
Nilo-Tribuuirios ll,97 11.27 11m 10,61 10,95 IO,S2 
De CapiU!l 0.-13 0.34 0,32 OJl 0,49 0,!5 
TOTAL DESPESAS 33,67 32,94 32,44 34,60 39,13 39,64 
Corrcnks 25,18 24.74 23.63 27.10 30.42 30,70 
DeCapita] 8,49 8_20 8,81 7.50 8)H 8,94 
NECESSIDADE DE fL"'A:\CIA.:\1L"'T0 (l) U7 -1,41 5,81 7,49 8,08 15,21 
FINANCIAMENTO LIQL"IDO (2) "' 
,,, '" 0,92 ,,, 1,88 Uso líquido crédito interno 0,05 0,73 0,89 0,80 0,99 !,77 
Uso liquido credito e\."terno OJlO U9 1,05 0,12 0,87 0,11 
RESULTADO (3)= (1)- {2) 1,02 2,49 ,,, 6~7 6~2 13,33 
BANCO CE.!'-<'TRAL REPUBUCA ARGEJ'.il[NA {4) 3,38 2,43 1,81 4,47 5,60 9,74 
AUMENTO PASIVOS fL"'A.'iC LÍQUIDOS (5)93}{4) -2,36 O,C. 2,06 2,10 0,62 359 
Foote_ Carc1ofi (1990). 
Diante da elevação dos gastos públicos, era necessáno aumentar as receitas fiscais. No 
entanto, a complexidade do acordo político não perm.ltia o aumento dos impostos, seja de fom1a geral, 
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seja sobre um setor em particular (Canitrot, 1978). Assim, a Unica alternativa disponível era a redução 
do efeito Olívera~Tanzi, dada a meta de taxa de inflação nula. Os baixos índices de preços durante a 
primeira metade de 1974 permitiram a recuperação da arrecadação tributária Canitrot (1978) a:finna 
que "e/ abrupto descenso de! ritmo úJflación desde 7% memual a cero, o aún a tasas negativas, es 
una prueba e!ipectacular de! enorme poder político de! peronismo a/ iniciarse su gestión", o que 
explica a espetacular explosão inflacionária posterior. As tensões que o controle de preços trazia, que 
acumulavam-se com a "taxa de inflação reprimiâa", começaram a se manifestar em maio de 1974, 
quando foram rompidos os A1.--uerdos de Compromiso e explodiram os conílítos logo após a morte de 
Perón, em julho do mesmo ano. 
As tensões sociais agravaram-se durante o governo de Isabel Perón. Finalmente, muna 
tentativa de recompor a situação fiscal, em junho de 1975, implementou-se o Plano Rodrigo, com o 
objetivo de ajustar as contas públicas e externas mediante um forte ajuste tarifário e uma 
max.idesvalorizaçào cambial. O sindicalismo reagiu rapidamente e conseguiu um ajuste maior no nível 
de salários (o que levou à renúncia do ministro). Conseqüentemente, ocorreu a total desarticulação das 
contas públicas. Os efeitos do "Rodrigazo" são percebidos claramente no nível das taxas de câmbio. A 
taxa básica pulou de 45,3 para 140,4 em relação à paridade teórica de equilíbrio (100), enquanto a taxa 
de câmbio paralela chegou a 261 (Tabela 1.2). A arrecadação tributária caiu mais de 6% do PJB em 
comparação com 1974, o déficit fiscal chegou a 15,21% e a taxa de inflação a 330%, configurando-se 
um contexto de total caos econômico. 
Com o "Rodrígazo", inicia-se na r\rgentína o regime de alta int1ação. Em praticamente todos 
os anos entre 1975 e 1989, a taxa de inflação foi superior a IOO% ao ano. De acordo com Heymann 
(1989), a característica deste regime é que os agentes buscam, continuamente, recolher e processar a 
maior quantidade possível de informações no curto prazo para precaver-se de perdas causadas pela 
evolução futura dos preços. Assim, o horizonte dos planos econômicos se reduz significativamente. 
Além disso, as transaçõ~s correntes são prejudicadas, pois pe-rde rapidamente relevância a informação 
da concorrência de preços. Fanel!i e Frenkel (1990), por sua vez, apontam que neste regime, a 
estrutura de contratos e a formação de expectativas adaptam-se totalmente à alta inflação. Como 
resultado, surge uma configuração institucional altamente coordenada e de plena adaptação a wn 
contexto de grande incerteza e instabilidade, que também afeta a dinâmica de curto prazo. Em outras 
palavras, a resposta institucional à incerteza é o uso de contratos indexados - com prazos reduzidos e 
referenciados a alguma variável macroeconômica chave - com o objetivo de preservar os patrimônios. 
Como resultado do regime de alta inflação, a variabilidade e a volarilídade dos aumentos de 
preços cresce significatívamente (de período a período e de produto a produto), desarticulando o 
sistema de preços relativos e a distribuição da renda, e colocando as riquezas em ameaça pennanente. 
Como isto, cria-se uma forte incerteza em relação ao futuro, os agentes adotam condutas defensivas, 
procurando em alguma variâvelmacroeconõmica • como a ta\.a de inflação passada, a taxa de càmbio 
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ou o preço dos combustíveis~ uma referência para corrigir seus preços, mas perpetuando, dessa forma, 
o ritmo inflacionário_ Portanto, as expectativas dos agentes tomam·se fundamentais para manter a taxa 
de inflação bai.xa Contudo, devido à existência de custos associados à renegociação de contratos 
(enquanto a e\·olução dos preços relativos não apresenta mudanças excessivamente bruscas em 
prejuizo de alguma das partes), a índex.ação à inflação passada constitui um mecanismo racional para o 
estabelecimento das relações contratuais. Assim, num contexto de "alta inflação" os contratos são 
indexados à inflação passada apenas em circlmstàncias de "normalidade". Dentro da anonnalidade que 
a "alta inflação" supõe, "nonnal" significa que não ocorram mudanças significativas nos preços 
relativos em fimção, por exemplo, de um choque de oferta, de pressões dos sindicatos por reajustes 
salariais ou de alguma outra medida de política (Fanelli e Frenkel, 1990). 
A conclusão principal da análise do regime de "alta inflação" é que o processo inflacionário 
torna-se sujeíto a uma forte inércia, pela vigência de cláusulas fonnais ou infommis de indexação. 
Para manter constante qualquer estrutura de preços relativos é necessária a existência de uma taxa de 
inflação positiva. A indexação à inflação passada determina a existência de uma taxa de inflação de 
"equilíbrio" não nula, que tende a perpetuar-se no tempo enquanto permanecer estável a estrutura de 
preços relativos. Ou seja mesmo que não se verifiquem choques de oferta e que o govemo adote 
políticas cambial e tarifária passivas, há inflação no presente simplesmente porque houve inflação no 
passado (Fa11elli e Frenkel, 1990). 
A gestão peronista dos anos 70 constituiu a última tentativa de manutenção do modelo de 
substítuição de ímportações. Desde meados da década anterior, a sustentação do crescimento 
econômico dependia da alta participação do setor público, principalmente por meio de investimentos. 
Mas, a despeito de esta estratégia ter resolvido adequadamente o fechamento dos desequilibrios 
externo e fiscal, do ponto de Yista sócio~político a solução foi demasiadamente frágil. Finalmente, os 
conflitos, cada vez mais violentos, resultaram no retorno de Perón, que havia deternünado as 
características essenciais do modelo substitutivo: econonüa parcialmente fechada, pleno emprego, alta 
participação pública na manutenção da atividade interna mediante mecanismos de incentivo ao setor 
privado e da regulamentação da economia. A intenção era repetir a experiência anterior. Mas a 
incapacidade do setor agropecuário para sustentar o crescimento como no pós~guerra e a pressão 
constante sobre o orçamento público resultaram num final explosivo. Como resultado, surgiu a 
institucíonalídade do regime de "alta inflação", cujas práticas de indexação limitaram, a partir de 1975, 
a capacidade do governo para controlar a inflação. Desta maneira, apesar de um contexto recessivo 
e/ou de uma política monetária restritiva, o ritmo inflacionário se manteve~se. Foi esse precisamente o 
caso durante a experiência da abertura implementada pela gestão milítar que substituiu o governo 
peronista, cujo objetivo seria remover as bases de funcionamento do modelo substitutivo. 
27 
2. A EXPERIÊNCIA DA LIBERALIZAÇÃO FINANCEIRA, COMERCIAL E 
CAMBIAL 
2. 1. A política econômica do Governo Militar 
Diante do descontrole econômico provocado pelo "Rodrigazo", em março de 1976 wna junta 
milítar asswniu o poder. A gestão econômica, conduzida por Martinez de Hoz, distinguia um objetivo 
de curto prazo e um de longo~prazo. O primeiro objetivo era enfrentar, mediante políticas fiscais 
clássicas e políticas monetárias recessivas, os desequilíbrios conjunturais nos setores fiscal e externo e 
deter a aceleração inflacionária Contudo, o objetivo fundamental do novo governo era alterar o 
modelo de acumulação e crescimento (Feldman e Somrner, 1986). O discLUso militar defendia a 
necessidade de eliminar o modelo semifechado, que era visto como o responsável pela estagnação 
econômica1", através da liberalização dos mercados17• Nesse sentido, mun primeiro momento seria 
implementada a abertura comercial, seguida pela liberalização financeira em junho de 1977 e, 
finalmente, em dezembro de 1978, por uma reforma cambiaL 
O govemo conseguiu controlar rapidamente os desequilíbrios macroeconômicos herdados, 
através da combinação de um forte ajuste salarial com um processo de abertura comercial externa. 
Contudo, o ritmo ínflacionário se manteve elevado, pois o regime de alta inflação persistia. Isto levou 
a equipe econômica a modificar suas prioridades de política econômica18• Assim, iniciou-se uma 
segunda etapa no final de 1978, na qual a liberalização dos mercados financeiros, comerciaís e 
cambiais com o exterior constituiu o principal ínstnunento para deter o ritmo inflacionário. Para a 
viabilidade desta política, foi decisivo o contexto de excesso de liquídez internacional vigente naquele 
momento, com um volwne expressivo de capitais dispostos a ingressar no país. A abrupta reversão da 
conjuntura no mercado de capitais internacional culminou na experiência de março de 1981, sem 
efeitos sobre o regime de alta inflação. O resultado foi uma elevada dívida externa privada e pública, a 
qual, posteriormente, fOi totalmente estatizada Inicia-se, nesse momento, uma terceira etapa, 
destinada a ajustar novamente os setores externo e público. 
O contexto no qual teria de ser implementado o novo ajuste externo e fiscal era, no entanto, 
muito mais complexo. Isto porque a contrapartida do elevado endividamento extemo foi rnna fuga de 
16 Os problemas no setor externo foram atribuídos ao desestimulo à produção agropecuária provocado pelas políticas de 
depressão de seus preços internamente e de sohrevaloriz.ação da taxa de câmbio. Isto, por outro lado, tambêm prejudica\1! o 
saldo comercial ao estímular as importações artificialmente barateadas, ao mesmo tempo que tinha como propósito continuar 
o processo de dinTiificação das exportações (Lucángeli, 1989}. 
17 ~condená. invocando ra:zones de eficiencia y equidad, los instmmenws previamente utilizados y se propuso. en cambio. la 
apertura de la economia. la hbre operacíón de los mercados de capirales y la eliminación de los priv;!egios 
fiscales...l!!JR.licítamcnte. di o p_pr terminada la industrializaciim como obinivo de la polftica econômica" (Canilrot,. 198! ). 
18 "Si bien e.~ indudable que en la perspectiva de! nuevo equipo econômico e! objetivo de largo plazo resultaba más 
importame. no cs menos ocrro que frente a los reiterados fracasos para dominar d fiwne proceso inflacionaria la política 
de mrto plazo jiw adquinenJo preeminencia" (Fe!dman e Sommer, 1986). 
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capitais, com escasso efeito sobre a capacidade produtiva do país, que produziu uma mudança nas 
caracteristicas dos desequilíbrios fiscal e extemo em dois aspectos essenciais. Em primeiro lugar, a 
maior magnitude desses desequilíbrios tomava impossível o ajuste através dos fluxos. Em segundo 
lugar, a natureza dos desequilíbrios deixou de ser real e se tomou financeira. O resultado foi a perda da 
capacidade reguladora do Estado, uma vez que os "instrumentos tradicíonales de política se tomaron 
inadecuados o inoperables en las nueras circunstancias" (Darnill e Fanelli, 1990). Esta transformação 
dos desequilíbrios fica clara ao observamos a evolução dos aspectos "reais'' dos setores fiscal e 
externo. 
Tabela 2.1 ~Balança Comercial (1976/1983) e Reservas do B.C.R.A. 
Período Exportações Importações Saldo Comercial Reservas US$ milhões 
1976 3916,1 -3033 883,1 1812 
1977 5651,8 -4161,5 1490,3 4039 
1978 6399,5 -3833,7 2565,8 6037 
1979 7809,9 -6700 1109,9 10480 
1980 8021,4 -10540,6 -2519,2 7684 
1981 9143 -9430 -287 3877 
1982 7623,7 -5336,9 2286,8 3226 
1983 7835,1 -4515 3320,1 3470 
Fonte. Fane!h e Frenke! (1990) e Dam1ll, Fane!h, Frenkel e Rozenwurce! (1989). 
No setor externo, o ajuste em 1976 teve início com um empréstimo do Fundo !v!onetário 
Internacional para recompor o nível de reservas intemacionais - que no final do ano haviam 
praticamente triplicado em relação ao ano anterior19 -, uma desvalorização da taxa de câmbio e o 
começo da redução tarifária (além da eliminação das proibições sobre as importações de bens 
"supérfluos"). Rapidamente, o governo reverteu o resultado da balança comercial, que já em 1977 
teve um superáYit de LSS 1,5 bilhão, enquanto as reservas atingiram USS 4 bílhões (Tabela 2.1}. 
Todavia, para o equilíbrio externo influiu, decisivamente, a medida mais importante para o ajuste do 
setor público: o ajuste salarial. Os salários públicos foram congelados por três meses e passaram, logo 
depois, a ser reajustados trimestralmente. A Tabela 2.2 mostra como os salários de 1976 haviam caido 
quase 35% em comparação ao ano anterior. O forte impacto desta medida sobre as contas públicas é 
ressaltado por Schvarzer (1986): "con esta sola medida, las erogaciones en sue/dos y safaríos dei 
sector público cayeron desde 16.2% de{ PBJ en 1975 hasta 9.8% en 1976, reduciendo en más de seis 
puntos e! gasto total sin recurrir a despidos masivos ni otras medidas" (Schvarzer, 1986i0. Essa 
19 Schvarzcr ( !986) afímm que Martinez de Hoz tinha excelentes relações com os centros financeiros internacionais, o que 
determinou sua nomeação como ministro da Fazenda_ Isto se verificou rapidamente com o imediato empréstimo que o FMl 
concedeu ã Argentina. O organismo aprovou um saque de 110 milhões de DES, equJ\·alentes a mais deUS$ 100 milhões, o 
que solucionou prontamente os problemas de reserns da Argentina. "El contraste con Ia situación de los meses anteriores. y 
especialmente con lo~· infroctuosos esfuerzos realizados en ese ámbito por los últimos J.,finislros de economía de! peronismo, 
revela e/ cambio de actitud de los centros jínancieros íntemacionales hacia la Argentina y e! apoyo concedido a las nuevas 
autoridades en el plano económico" {Schvarzer 1986}. Em agosto de 1976 o FMI aprovou um segundo empréstimo por 260 
milhões de DES, e nbriu a porta para créditos adicionais por parte dos bancos privados do exterior. 
10 Schvan::er ( 198G) também obscr.-a que "Martinez de Jloz seiialó explicitameme que la libertod de prccios decJd(da e! 2 de 
abnl (1976) no se aphcaha a to safarias y utilizó diversos instrnmentos para lograr su retraso en términos reales. En julio de 
1976. cu ando e! nivd adquísinl'o de! salano habia caído olrededor de! -10% respecto a .los niveles de la primo'ra mi!ad de la 
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medida também constituiu um sinal para a determinação do nível salarial no setor privado, no qual os 
salários dimínuiram quase 30%. Contudo, o nível de ocupação pública variou pouco. 
22M Despesas com funcionalismo do Governo Nacional M 1975/1980 . 
Gastos com pessoal Ocupação lndice de salário Salários privados 
1975 100 100 100 100 
1976 65,6 100,6 65,2 71,7 
1977 63,3 95,9 66 63,3 
1978 75,5 95,3 79,2 60 
1979 79,8 93,8 85,1 69,3 
1980 94,2 93,5 100,7 77,3 
fonte. Cm•ofí (1990). 
Do lado das receitas, o governo ampliou a prática de inde.xar as receitas fiscais, iniciada na 
parte fmal do governo peronista, incluindo as tributárias. Desta forma, a carga tributária aumentou e 
alcançou 20% do PlB em 1978 (Gráfico 2.1). Ao mesmo tempo, foi realizado um forte reajuste das 
tarifas públicas, cujo superávit passou de 0,90% do PIB, em 1976, para 2,70% do PlB, em 1978. 
Finalmente, a partir de 1977, logo após a reforma financeira em meados desse ano, o governo 
começou a tomar emprêstimos no sistema financeiro doméstico. Estes empréstimos estão 
relacionados, em grande medida_. ao aumento expressivo dos investimentos (gastos militares 
vinculados ao conflito com o Chile em 1978, que esteve a ponto de transformar-se em guerra). Desta 
fonna, a despesa em inyestimento real por parte do governo situou-se em 12% do PIB até 1979. As 
empresas públicas também tiveram mna participação importante na demanda de recursos ao setor 
financeiro, especialmente a partir de 1978, quando o controle tarifário foi utilizado como instrumento 
antiinflacionário. O superávit das empresas públicas dirrúnuiu para 0,80% do PlB em 1980 e só se 
recuperou diante da necessidade de realizar o ajuste externo a partir de 1981. 






Fonte: Fie! {1987a). 
Os elevados gastos públicos em investimento tiveram o efeito de gerar uma expansão 
considerável de novos setores fornecedores do Estado (Damill e Fanelli, 1990), o que elevaria 
oonsíderavelmente o niYel desta conta em relação ao pass.ado. Por essa razão, o gasto fiscal em 
década. ajirm6 t:xplicitamente que es/ahan en eqt~ilibrio y Sfl1a/6 que, a parrir de enlonces, deherian crecer con la 
produc!Mdad global de la economia". 
30 
transferências ao setor privado e na aquisição de bens e serviços aumentou de forma expressiva Além 
disso, contmditoriamente ao seu discurso, o governo não extinguiu os programas de "promoção 
industrial" herdados do governo anterior_ As transferências do Estado ao setor privado subiram de 
5,70% do PIB, em 1976, para 10,60% do PIB, em 198L Finalmente, é notório o incremento da 
participação das despesas com juros internos, a partir de 1978, e externos, desde 198 I. O conflito da 
nova natureza do ajuste fiscal com a crise externa de 1982- financeira no lugar de "real"- se reflete 
tanto na queda das despesas com pessoal nesse ano, como no aumento posterior em 1983, devido às 
pressões sofridas pelo governo militar com a volta da democracia (Gráfico 2.2). 
Gráfico 2.2. Despesas de Governo Nacionai197G/1983 
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Portanto, a evolução do setor público durante a gestão militar apresenta uma primeira etapa na 
qual foi realizado o ajuste que o "Rodrigazo" não conseguiu efetuar. Ou seja, a utilização do salário 
como variável de ajuste, o que teve efeitos positivos sobre o setor externo. Desta fonna, como 
afumam Damill e Fanelli (1990), o governo militar conseguiu recompor as condições de 
funcionamento do modo de acumulação vigente e melhorar o balanço de pagamentos através de wna 
modificação na distribuição da renda2\ sem atuar diretamente sobre as causas dos desequilíbrios: "no 
se encararon medidas sus/antims para modificar algunos probfemas eslrncturales que e! sector 
público mostraba ya con claridad en la primera mitad de los setenta, como los relati\·os ai 
financiamiento de! Sistema Prerisional y de los regimenes de promoción industrial" (Damill e Fanelli, 
1990). Apesar do forte aumento da pressão tributária, o desequilíbrio fiscal persistiu, diante da 
manutenção das despesas com investimento e com "fornecedores do Estado~ e das despesas totais. 
21 A participação do setor assalariado na renda total caíu de 49)%, em 1975, para 32,3%. em !976, c para 30,8%, em 1977. 
rJados de Schvauer (1986). 
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Tabela 2.3- Taxas de inflação, monetização e déficit do Governo Nacional1976/1983 {% PIB} 
INPC M21PIB Total de Despesas Total de Recursos Nec. de Financiamento 
1976 349 9,5 28,70 18,90 9,8 
1977 160 13,2 28,50 25,20 3,2 
1978 169,3 17,6 31,90 28,10 3,8 
1979 140, 1 19 30,10 26,50 3,6 
1980 87,5 24,9 32,00 27,70 4,3 
1981 131,2 23,6 32,90 26,30 6.6 
1982 209,7 16,9 28,10 24,80 3,4 
1983 433,6 11,6 . ' . fontes. Darndl, Fanelh, Frenkel ~ Rozenv.-urcd 0988). INPC c M21PIB, F1eL dados fiscal~-
A taxa de inflação continuou elevada (350% em 1976, e 160% em 1977, ver Tabela 2.3) 
devido à manutenção do regime de alta infiação12. O objetivo primordial da liberalização do sistema 
financeiro13 e do mercado de câmbio foi o combate à inflação e não mais a mudança do modelo de 
crescimento. A refom1a financeíra de junho de 1977 liberalizou as taxas de juros nos bancos 
comerciais e eliminou a maior parte dos créditos subsidiados. Simultaneamente, o Banco Central 
reduziu a emissão monetária a um ritmo menor que a inflação, num conte:xio de demanda por recursos 
por parte do tesouro e das empresas estatais (limitadas em recursos pela impossibilidade de ajustar 
sua'> tarifas, para frear a taxa de inflação) (Schvarzer, 1986). Conseqüentemente, a taxa de juros 
interna explodiu, e o elevado diferencial entre a taxa de juros interna e a internacional provocou um 
forte ingresso de capitais2\ o que implicou um aumento do estoque de reservas internacionais e, 
conseqüentemente, da base monetária Em dezembro de 1978, no contexto de abertura comercial e 
liberalização financeira, foí implementada uma nova politica cambial, utílizando~se uma taxa de 
câmbio sobrevalorizada como instrumento anti inflacionário. O programa baseava~se :nwn cronograma 
de desvaloriz.ação pré~anunciada ("!a tablita"2\ Contudo, dado que a taxa de inflação no momento 
----
::l Uma das razões fundamentais pclns quais o regime de alta inflação prn·alcceu apesar das severas medidas de ajuste é a 
política para o mercado de trabalho aplicada pelo governo. No principio os saliuios foram congelados por três meses-- pelo 
que diminuiram fortemente em termos reais, diante da alta inflação-- c depois passaram a ser reajustados a cada três meses. 
Desta forma, o governo inslitucionalizou a inde:;.:ação no mercado de trabalho, apesar da polilica de repressão sindical ic\·ada 
a cabo_ Ver Damill c Fandli (1990), que também explicam que. ante um regime de alta inflação, a conseqüência da adoção 
de uma politica monetária rcstritíva não é a redução da taxa de inflação, apesar de gerar-se urna recessão, mas sim a redução 
do estoque real de moeda, ele\ ando a taxa de juros c assim realimentando o contexto recessiYo da economia. 
23 Schvarzcr (1986) afmna que a reforma fmanccira teve uma fundamf..'1ltal transcendência política pelo fato de que a 
repressão militar ao sindicalismo peronista não havia logrado suprimir seus dirigentes má-.:imos, e por isso o objetivo da 
reforma era ímpcdir qualquer \·olta ao passado. "E/ cambio más importante de toda la etapa derivaba de! aliemo a un sistema 
financiero - especulativo cuya impetuosa acción, a comienzos de 1976, habia derribado las últimas barreras defensivas del 
gobierno peroniSta, En jullio de 1977 ese desplazamiemo dei poder econômico quedaba sancionado y se estntcruraba 
orgânicamente. El nuevo mercado jinancíero. a partir de enronces, se iria convirtiendo en la valia mcis importante contra 
cualq1der intento de ro:rroceder en e/ comino emprimdido" (Sch\'arzer, 1986). 
1~ Segundo Ferrcr. entre o terceiro trimestre de 1977 c o primeiro de 1978 a entrada de capitais de curto prazo alcançou US$ 
2,3 bilhões (dados citados por Sch\'ari.er, 1980). A taxa real de juros pulou de -1.3% para ll ,4% do terceiro para o último 
trimestre de 1979 (dados de Canítrot, 1981 )_ 
H A tablita con..<;istiJ em umas tabelas mensais prclí-"adas c anunciadas prc\·iamcme de dcsYalon'.wção da taxa de cãmbio e de 
aumento das tarifas pUblicas, decrescentes no tempo c tendentes a ?.Cro, momento no qual se sustenta\·a que n taxa de inflação 
interna seria igual ii intcmacíonal. dado o contexto de abertura c-Omercial c financeira, 
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(9% mensal) era superior à correção inicial da taxa de câmbio, a moeda doméstica passou a apresentar 
uma expressiva sobrevalorização, que se traduziu em elevados déficits comerciais, tanto pela queda 
das exportações como pelo aumento das importações. A combinação destas políticas levou, após um 
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A taxa de câmbio sobrevalorizou-se rapidamente: caiu 20% de 1977 a 1978 e voltou a cair 
mrus de 30%:o entre 1978 e 1980 (Gráfico 2.3). O efbito da sobrevalorização cambial afetou 
decididamente a balança comercial, cujo superávit deUS$ 2,5 bilhões em 1978 transfonnou-se num 
déficit da mesma magnitude em 1980. Ademais, a abertura comercial afetou a composição das 
importações, elevando-se expressivamente a participação dos bens de consumo no total, em grande 
medida porque a abertura comercial foi muito mais intensiva neste segmento do que no dos insumos 
(Gráfico 2.4). A indústria doméstica de bens de consumo sofreu os efeitos da concorrência externa, ao 
mesmo tempo em que seus custos de produção aumentavam, dada a proteção concedida à produção 






Gráfico 2.5. Tennos de intercâmbio, preços relativos e índice 
de proteção 197511983 (1960 = 100) 
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Fonte: Lucángelí (1989). O indice de proteção é calculado por Lucángeli (1989) como o cociente entre a relação de preços 
infernos e os termos de intercâmbio internacionais. 
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A entrada de capitais continuou elevada, mas a magnitude do déficit comercial gerou a 
expectativa de uma próxima desvalorização, seguida por uma fuga de capitais e uma crise financeira 
em março de 198026. O governo já havia iniciado a estratégia de awnentar sua divida externa através 
de suas empresas, com o objetivo de aumentar o estoque de reservas e a confiança no plano. Logo 
após a crise financeira, ele começou a realizar redescontos para auxiliar os bancos diante da queda de 
seus depósitos, reflexo da falta de confiança do público no plano. Mas a expansão monetária teve o 
efeito de aumentar a desconfiança~ também afetada por problemas nas Forças Armadas~ pois se temia 
que a anunciada mudança presidencial de março de 1981 resultasse no fim do plano econômico. Para 
fortalecer a confiança dos agentes, o governo restabeleceu a garantia oficial sobre os depósitos e, em 
fevereiro, abandonou o cronograma da "tablita", efetuando urna desvalorização excepcional de 10%, e 
anunciou wna nova tabela de desvalorização mensal, superior à original, mas pouco significativa 
diante do atraso acumulado na taxa de câmbio. Com a mudança no comando político, a tablita foi 
extinta e rnna nova desvalorização, de 30%, foi implementada em abril de I98L Damill e Fanelli 
(1990) observam que nesse momento, diante da considerável sobrevaloriz.ação da taxa de cãmbio "la 
persistencia de la libertad cambiaria en ese contexto (combinada con la creación de dinero por parte 
de/ banco central para apuntalar a! sistema financiero) jâcilitó un cambio de las carrerasjinancieros 












Tabela 2.4 a Dívida externa argentina 1975/1983 
{bilhões de dólares) 
MONTANTE INDICADORES 
% privada % TOTAL Crescim. dlvidalexp servlexp 
51.1 3,9 48,9 7,9 266,8 14,5 
62,7 3,1 37,3 8,3 5,1 211,9 12,6 
62,4 3,6 37,6 9,7 16,9 171,6 10,3 
66,9 4,1 33.1 12,5 29,1 195,3 10,6 
52,3 9,1 47.7 19,0 52:,3 243,3 11,8 
53,2 12,7 46,8 2:7,2 42,7 339,1 19,1 
56,1 15,6 43,9 35,7 31,3 390.4 40,5 
65,6 15,0 34,4 43,6 22,3 571,8 61.9 











Entre o início da crise financeira, em março de 1980, e o primeiro trimestre de 1981, cresceu 
explosivamente a demanda de divisas por parte do setor privado, a qual, dado o ambiente de liberdade 
cambial, precisou ser atendida pelo Banco CentraL O governo vendeu nesse período USS 5,8 bilhões 
(Schvarzer, 1986), o resultou na perda de reservas e na contratação de empréstimos externos oficiais. 
Assim, a dívida externa pllblíca cresceu vertiginosamente nesse período. Em 1982, Domingo Cavallo, 
24 A crise fimwceíra começou com a líquídação do maior banco local (Banco de Intercâmbio Regional), que afetou cerca de 
350 mil pessoas com um lotai de depósítos em pesos equivalente a um bilhão de dólares_ "A los pocos dias la autoridad 
maneJaria cerró orros bancos que se conraban entre los más grandes de! país. provocando un pánico gcnerali::atW entre los 
inversores y una onda de demanda eopeculariva de divisas" (Scht·arzer, 1 986). 
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presidente do Banco Central, permitiu ao setor privado converter sua dívida em dólares para pesos, 
sendo a contrapartida em divisas assumida pelo governo, medida que resultou na transfonnaçào de 
praticamente toda a dívida externa privada em pública As desvalorizações em 1982 e 1983 novamente 
implicaram uma aceleração da taxa de inflação (200% e 433%, respectivamente), o que. por sua vez, 
desvalorizou as dívidas do setor privado com o Estado. Conseqüentemente, como contrapartida do 
aumento da dívida externa, ocorreu uma expressiva desnacionalização da riqueza. 
A dívida externa foi a maíor seqüela da experiência de abertura fmanceira, cambial e 
comercial, passando de USS 8,3 bilhões, em 1976, para US$ 46 bilhões, em 1983. Contudo, a maior 
parte do endividamento foí acumulada durante o período de dois anos no qual as três políticas de 
desregulamentação coincidiram no tempo. Entre 1978 e 1980, a divida cresceu USS 15 bilhões (Tabela 
2.4). O salto das taxas de juros internacionaís elevou o serviço da dhida a tun patamar insuportável 
para a economia argentina, que precisou aumentar progressivamente seu endividamento e·xterno para 
pagar os juros devidos. Além disso, o desequilíbrio externo agravou~se devido à deterioração dos 
tennos de intercâmbio, pro\·ocada pelo aumento do preço do petróleo. Por estas razões, após a salda de 
Martínez de Hoz, em março de 1981, sucederam-se diversas desvalorizações da moeda doméstica com 
o objetivo de acumular superávits comerciais para enfrentar o elevado déficit da conta de serviços 
financeiros. A situação do balanço de pagamentos se romplicou seriamente depois da moratória 
mexicana, em agosto de 1982, que implicou o corte de novos flu.xos de financiamento externo para a 
América Latina. 
De acordo com Frenkel, Fanelli e Sonuner ( 1988), se por um lado as políticas cambial e 
tarifãria induziram a um sensível aumento nas importações de bens e serviços no triênio 1979/81, por 
outro lado as fortes desvalorizações a partir de 1981 ~ somadas a certas medidas restritivas -
conseguiram reduzir as importações de bens e serviços aos patamares de 1976. Em conseqüência, 
considerando o peliodo 1976-1982 como um todo, durante o qual ocorreu o crescimento acelerado da 
dívida extema, o saldo comercial foi positivo, enquanto o saldo de serviços reais, apesar de negativo, 
não foi elevado ao ponto de explicar o forte awnento da dh-ida. Assim, este awnento não se deve, 
essencialmente, ao excesso de gasto interno. A expressiva elevação do endividamento externo 
também não se explica pelo gasto improdutivo em turismo ou em consumo de bens importados, nem 
pelo sobreinvestimento, já que tais gastos podiam ser financiados com os superávits do comércio 
exterior e; talvez, wn endividamento moderado ~ "para saber dónde esTá la contrapartida en e! actiro 
de los aumentos de! pasiro, hay que mirar las transacciones de stocks y no la de losjlujos. E/ rubro 
'Capilales no especificados' de la cuenta capítal de! balance de pagos ji1e negatiro en forma 
permanente durante todo el período acumulando un saldo de a!rededor de USS 10.000 millones. A 
ello hay que agregar/e las salidas de capital no captados por la estadlstica" (Frenkel, Fanelli e 
Sommer, 1988) (Tabela 2.5). Portanto, a contrapartida do maior nivel de endividamento externo do 
país não foi, como no passado argentino, um incremento no nível de absorção interna. Esses recursos 
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também não foram utilizados para awnentar a capacidade produtiva do país. Na realidade, a dívida 
externa explica-se, em grande medida, pelo intenso processo de fuga de capitais. 
Tabela 2.5- Evolução da dívida externa 1976/1983 (milhões de dólares) 
Diferença entre as contas do balanço de pagamento e o registro do Banco Central de la República Argentina (BCRA) 
1978 1979 19lW 1981 lm 191!3 
CONTA CORRIEt\lE 1834 -550 -H68 -47!4 -2511 -2461 
AJUSTES 449 1238 542 -899 -321 -760 
-Firumc. de Export 9 1<41 -33 -1463 -504 303 
-Investimento E:\icrno 274 265 788 937 289 183 
-Ajuste de Paridade 166 132 -213 -363 -106 -12-1-6 
MOVIMENTOS DE CAPITAL ~-~O JUSTIFICADOS -544 -941 -4954 -3708 -113 -398 
-OutrO$ capüais -576 -! l-13 -4956 -3499 165 -68 
- Errm e omiS5\.1<.':1 J2 ~02 -298 -209 <!88 -330 
VARIAÇÃO DE RESER\' AS -1998 --++~3 17% 3807 651 -244 
NECESSIDADE DE F'L'\A~ClAMEl\TO SEGÚNDO O 259 46% 6384 5514- 2303 3863 
BALAiiÇO DE PAGA~fE.''iTOS 
VARIAÇÃO DA DÍVIDA BRUTA SEGÚl"iDO REGISTRO BCRA 2818 6539 8127 8509 5032 4384 
DtvlDA N.-40 EXPLICADA PELO BALANÇO DE 2559 1843 1743 2995 2728 522 
PAGAME:NTOS 
- - -
Pode~se perceber a graYidade do endividamento extemo argentino nas intensas modificações 
que sofreram os indicadores de endividamento (Tabela 2.4). A relação divida/exportações saltou de 
200%, em 1978, para 575%, em 1983. A relação entre os serviços financeiros e as exportações passou, 
no mesmo periodo, de 10,6% para 69%; e a relação entre a dívida externa e o produto interno cresceu 
de 21,6°/o para 53.6%. A combinação dos efeitos negativos da deterioração dos termos de intercâmbio 
internacionais e do salto das taxas de juros internacionais conduziu à rápida e desorganizada reversão 
das políticas liberais. Rapidamente, o governo militar reíntroduziu os controles sobre os mercados 
financeiro e cambiai e s.obre as írnportações, que haviam sído eliminados progressivamente desde 
1976, e adotou sucessivas des\·alorizações cambiais- algumas consideráveis-~ para fazer frente ao 
importante desequilíbrio externo. Desta maneira, "la apertura 'tnmca' dio lugar, enlonces, a una 
suerle de retirada en desorden, traumática por sus eji!ctos sobre los nireles de incenídumbre 
econômica sobre la distribución de! ingreso y las tasas de acumufación, de un Estado que a! perder 
progresiramenle capacidad de interrenciôn y arbitraje desarrot!ó, con .frecuencia, políticas 
inconsistentes" (Damill e Frenkel, 1990). 
Frenkel e Fanelli (1990) denominaram esta etapa ( 1981183) da história econômica argentina de 
"ajuste caótico", devido ao caráter emergencial das medidas implementadas, sem que se medissem as 
suas conseqüências sobre o funcionamento da economia doméstica Por outro lado, Fanellí (1984) 
afmna que o impacto das políticas de liberalização financeira e cambial, ao lado da deterioração dos 
termos de intercâmbio, implicou uma mudança estrutural entre renda nacíonal e produto interno. A 
partir de 1981, essa relação, que se mantinha em tomo de 98%, começou a se reduzir 
\·ertiginosamente, caindo para 92,7% em 1982, e para 90,8% em 1983 (ver Tabela 2.6). Diante da 
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e:.'tagnação do nível do PIB, o aumento dos pagamentos ao exterior, que até 1977 eram inferiores a 
t,5%, do PIB, cresce aceleradamente (influencíado também pelo salto nas taxas de juros 
internacionais), chegando a representar quase 8% do PIB em 1982, e 9,4% em 1983. A tentativa dos 
agentes in temos de manter seu nível de vida implicou um significativo aW11ento do consumo total em 
relação à Renda Nacional Líquida Assim., o consumo passou de menos de 75%, entre 1976 e 1978, 
para mais de 80% nos anos seguintes. Desta maneira, o nivel de poupança interna sofreu uma queda 
abrupta Em 1983, a porcentagem de poupança interna em relação ao PIB era menor que 10%. 
Tabela 2 6- Renda nacional bruta~ 1976/1983 {%PIS) . 
PIB Efeito Ren& Renda líquida Rrn& Consumo Poupança 
(preços variação interna de fatores nacional nacional 
brnr. 
de mercado) ret intcrcã:mbio (1)+(2)=(3) do e.xterior bruta total bruta 
(1) (2) (4) (4)+(3)=(5) (6) (5). (6)• (7) 
1976 100,0 -1,2 98,8 -LO 97,8 753 22,5 
1977 100,0 -0,1 99,9 -1,1 98,& 72,4 26,4 
1978. 100,0 -0,8 99,2 -1,4 97.8 73,9 23,9 
1979 100,0 -0,6 99,4 -1,4 98.0 78,5 19,5 
1980 !00.0 2.3 102,3 -2,2 100) 83,2 16.9 
1981 100,0 3,1 103,1 -5,4 97,7 85,4 12,3 
1982 100,0 0.4 100,4 -7,7 92,7 80,3 12,4 
1983 100,0 0,2 100) -9,4 90,8 81,0 9,8 
- ' Fonte. CEPAL {preços de 1 970). 
Tabela 2.7- Balanço de pagamentos 1976/1983 (milhões de dólares) 
Conta-Corrente Conta de Variação líquida de 
Balança Comercial Balança de Serviços Saldo Capital Reservas Internacionais 
1976 883 -252 650 -516 1192 
1977 1490 -232 1290 1189 2479 
1978 2566 -781 1834 !366 3200 
1979 11!0 -1681 -536 4915 4377 
1980 -2519 -2272 -4768 2253 -2515 
1981 -287 4405 -4714 1155 -3559 
1982 2287 -4676 -2358 -3808 -6166 
1983 7832 -5808 -2461 -111 -2572 
·- " Fo:mte. CU AL 
Com a política de desvalorizações e de fortes restrições às importações, o saldo da balança 
comercial sofreu uma brusca mudança De wn déficit de mais de USS 2,5 bilhões, em 1980, se passou 
a um superávit de mais de USS 2,2 bilhões, em 1982, e depois a um saldo positivo de USS 7,8 
bilhões, em 1983. Este superávit baseou-se muito mais na forte restrição às importações (controles e 
desvalorizações), do que num aumento da parcela exportada do produto interno. Contudo, o 
crescimento do saldo negativo da conta de juros da dívida externa teve um impacto tão forte que 
resultou em déficíts na conta corrente. Em 1982/83, este foi de cerca de US$ 2,4 bilhões. Esta 
impossibilidade de cobrir o profundo saldo negativo na conta de serviços financeiros por meio de 
superávits comerciais é o que a toma wna conta corrente estruturalmente deficitária. Finalmente, a 
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mcongruêncm nos resultados da conta corrente, da conta de capital e da variação de reservas 
internacionais reflete o forte processo de fuga de capitais, 
O resumo da experiência da gestão militar revela que, apesar da implementação de políticas 
cujo objetivo era alterar o funcionamento da economia, as caracteristicas da economia em meados da 
década de 70, quando esta gestão asswniu o governo, continuavam prevalecendo em 1983. As contas 
públicas continuavam pressionadas por elevadas despesas com investimento e com funcionalismo 
público (em 1983, houve um importante aumento de salários por parte do governo militar, com o 
objetivo de melhorar a aceitação social de sua gestão, diante do retomo da democracia) e a atividade 
do governo continuava a ser fundamental para o ritmo de crescimento da economia; a inflação se 
mantinha alta e o setor externo, desequilibrado. Em 1983, o rápido ajuste fiscal e externo que o 
governo militar realizara em 1976não podia ser repetido, devido ao surgímento de uma elevada dívida 
externa, que modificou tar1to a natureza como a magnitude dos desequilíbrios. Agora não era viável 
cobrir o fluxo de pagamentos que o estoque da dívida extema demandava Assim., impedia-se qualquer 
equilíbrio nos setores fiscal e externo, porque tanto o ilu,xo de receitas fiscais como o superávit 
comercial eram comparativamente muito pequenos. 
2.2. O imoac~? da àívida externa sobre as c9ntas P-ública~ 
Em 1984, quando o presidente Alfonsín assumiu o governo democrático, como resultado da 
"nacionalízaçào" da dívida externa realízada pelo governo militar, 80% de seu valor era de 
responsabilidade do Estado. A conseqüência, ceteris paribus, desse processo, foi um aumento 
significativo das despesas públicas, associado ao pagamento de juros. Por isso, destacam Fanelli e 
Frenkel (1990), no nivel doméstico a restrição externa- o hiato entre o Produto Interno Bruto e o 
Produto Nacional Bruto - aparece sob a fonna de desequilíbrio fiscaL Mas, como as despesas 
necessárias para cobrir este hiato fiscal devem ser realü..adas com as divisas obtidas com superávit 
comercial - que é privado -, o setor público precisa de recursos para adquiri-las. Esta relação 
econômica, que surge devido à estatização da dívida extema, é conhecida como "problema da 
transferência doméstica"_ Sendo o Estado o principal devedor, o equilíbrio externo e o equilíbrio ilscal 
se transfonnarn num mesmo fato econômico. As obrigações externas do setor público se convertem 
diretamente num aumento das despesas totais. Para fechar as contas públicas, o montante de recursos 
próprios do setor público deve incluir o serviço da dívida Contudo, a magnitude dos pagamentos 
externos do Estado toma essa meta impossível de ser atingida. 
As tentativas, a partir de 1981, de equilibrar tanto o setor externo como o fiscal por meio de 
desvalorizações da taxa de câmbio e do ajuste no nível das tarifas públicas resultou em remarcações 
sucessivas dos preços internos. Assim, a taxa de inflação se acelerou notavelmente e o processo de 
desmonetizaçào da economía intensificou-se, i.ncentiYando, por sua \'CZ, a continuidade da fuga de 
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capitais. Desta fonna, enquanto os coeficientes de M 1 e M2 diminuíam, o serviço da dívida externa 
pressionava o déficit fiscal, dadas as díficuldades de obter superávit em outras contas do orçamento 
público. A relação entre o déficit fiscal e Ml passou de 100%, em 1980, para 400%, em 1983. Já a 
relação entre este déficít e M2, no mesmo período, aumentou de 26% para 112% (Tabela 2.8). A 
aceleração da inflação possibilitou o aumento do imposto inflacionário de 0,7% para 3,6% entre 1980 
e 1982. Em seu último ano de gestão, no entanto, o governo militar decidiu, ante a possibilidade de um 
julgamento social com o advento da democracia, aumentar fortemente os salários do setor público. Isto 
provocou uma importante reaceleração da inflação. Devido à evasão tributária e ao efeito Olivera-
Tanzi, a carga tributária caiu de 17,4%, em 1980, para ll,5%, em 1983. Conseqüentemente, a relação 
entre as despesas do setor público e a arrecadação tributária aumentou de 4% para 45%. 
Tabela 2 8 ~Hiato fiscal e agregados monetários 1980/1989 (%} 
% Púb!iC'(lde DHicit fisCll.ll Déficit fbcall Imposto Pagamentos c:<.temos/ Supenhit Carga 
Ao• Di,·ída extl'ma Ml .'1-U inflacionário Arrecadação tributária primârio tributária 
(%P1B) (% PIB) (% PIB} 
1980 53}1 100,0 26.2 0,7 4,0 -3.0 17,4 
191:\J 56,01 210.9 47,1 3,-1- 14,8 -u 1-1,9 
1982 65,60 309,1 75,0 3,6 36,2 -3.2 !2,7 
1983 70,29 391,7 111,9 3,0 ~5,2 -5,7 115 
198~ 76,8-1 369,8 107.5 3,9 40,1 -4.6 12.2 
1985 S-2:.96 166,7 ~8,4 1.9 35.5 -'),4 16.9 
1986 86,96 94,4 31,2 1,& 2-U -D,7 17,3 
1987 88.85 190,7 54,5 1,6 255 -2.7 16,1 
1988 YL45 336,2 7L8 2,7 29,5 4,1 JJ,9 
1989 92.26 195,3 46,2 ,,1 52,0 -0,8 15,0 
' ' Fonte. Dllmlll, henkel e Fanelh (l )94). 
Diante da impossibilidade de elevar a arrecadação tributária e do fechamento do mercado de 
capitais internacional para a América Latina, o setor público passou a se financiar no sistema 
financeiro doméstico, convertendo~se no principal demandante de recursos financeiros (Gráfico 2.6). 
Mas o processo de fuga de capitais e a recessão econômica implicaram uma forte queda na taxa de 
poupança nacional, que passou de quase 20%, em1980, para 11,5%, em 1982, e se manteve abaixo de 
lO% do PIB dmante o resto da década de 80 (Tabela 2.6.). O risco de uma possível desvalorização fez 
com que os agentes internos exigissem melhores condições para emprestar suas poupanças ao setor 
público. Estas demandas financeiras se manifestaram em maiores taxas de retorno e menores prazos de 
vencimento. Conseqüentemente, a própria percepção de que o Estado precisava de recursos 
financeiros converteu-se num ingrediente adicional de pressão sobre o endividamento público, 
concentrado no curto prazo, pois resultou num aumento progressivo das taxas de juros incidentes 
sobre a dívida, realimentando o déficit fiscal. 
Além disso, a dinâmica da "transferência interna" apresenta uma situação paradoxal para o 
setor público. Por wn lado, uma desvalorização da moeda doméstica, ao estimular as exportações e 
aumentar os preços das importações, possibilita um incremento do saldo comercial. Um maior 
superávit comercial com o exterior resulta nwn aumento das reservas internacionais. Desta maneira, é 
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possível reduzir a tensão sobre a paridade cambial, diminuindo a incerteza dos agentes. Isto implica 
também que cai o custo dos recursos captados pelos Estado junto ao sistema financeiro doméstico. 
Contudo, a contrapartida para o setor público de uma desvalorização da moeda interna é a elevação de 
suas obrigações com o exterior, já que, enquanto as receitas do Estado são em moeda nacional, o 
pagrunento do serviço da dh':ida externa deve ser realizado em moeda estrangeira (dólares). Em suma, 
a magnitude do endividamento público externo torna o contexto macroeconômico interno 
exiremamente instável devido à impossibilidade de o Estado obter os recursos necessários para honrar 
seus compromissos. 
Gráfico 2.6. Crédito do Sistema Financeiro doméstico ao Governo 
Nacional (1!1982 -11111985) 
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Portanto, após a experiência de abertura da economia, o choque externo gerado pelo aumento 
das taxas de juros intemacionaís e pela queda dos termos de intercâmbio externo, e as medidas 
implementadas durante o ''ajuste caótico", a economia argentina sofreu mudanças que podem ser 
consideradas "estruturaís", as quais afetaram o seu funcionamento e imprimiram novas características 
aos dois desequilíbrios básicos da economia: o externo e o público. De acordo com Fanel!i e Frenkel 
(1990), o desequilíbrio externo surgiu da incompatibilidade entre o estoque da divida externa e a 
capacidade de pagamento do seu serviço pelo país. Nestas condições, o desequilíbrio externo se 
destaca por seu caráter financeiro, dado que persiste mesmo com a obtenção de superávits comerciais; 
e a estatização da dívida acaba deteriorando ainda maís a situação fiscal. Adicionalmente, os autores 
af1I11UUI1 que, dadas a presença do regime de alta inflação e a fragilidade do setor financeiro, a 
dinâmica de curto prazo da economia exacerba-se, gerando um contexto macroeconômico de incerteza 
si.stêmica, que cria mna trajetória explosiva dos desequilíbrios básicos. Vale dizer, os agentes 
começam a esperar no curtíssimo prazo algwn desequilíbrio externo ou fiscal que leve à disparada da 
taxa de inflação e/ou a uma forte desvalorização da moeda doméstica Finalmente, também por causa 
da necessidade de transferir recursos ao exterior, o nível de investimento interno diminuiu f01temente, 
enquanto os agentes procuravam manter a proporção consmnida do produto27. 
27 Para esta diminuição contribuiu fortemente i! exigência de <!justar as contas públicas, dado que o controle da despesa em 
investimento real mostrou-se po!itieamcntc mais Yián:l que a redução dos gastos com o funcionalismo c com bens c serviços. 
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Nesse contexto, a incerteza macroeconômica cresce e o nivel de atividade se retrai_ Em relação 
ao setor público, a arrecadação tributária é prejudicada pelo ambiente recessivo e inflacionário, que 
também incentiva a evasão fiscal No mercado cambial, pressionado pela demanda fiscal, a cotação do 
dólar awnenta intensificando o ritmo inflacionário e a desmonetização da economia. A opção por 
obter os recursos no sistema financeiro tenninou gerando wn hiato adicional, o financeiro, dada a 
magnitude da demanda do Estado por recursos em relação à oferta do setor privado. Assim, o governo 
acabou se autofinanciando por meio da emissão de dinheiro ou de dívida pública interna voluntária 
(colocação de bônus pUblicos) ou involuntária (elevação do nível de reservas bancárias). No primeiro 
caso, perde~se o controle da oferta monetária, e no segundo, a taxa de juros doméstica é pressionada, 
afetando negativamente os investimentos e aumentando o volume da dívida interna. De qualquer 
maneira, nenhuma destas alternativas é sustentável no longo prazo, já que elas implicam taxas de 
crescimento dos ativos financeiros incompatíveis com o nível de monetização da economia (Fanelli e 
Frenkel, 1990). 
Finalmente, se o Estado recorre à emissão de moeda doméstica para adquirir as dívisas 
necessárias ao pagamento da dívida externa, as suspeitas de uma eventual desvalorização aumentam. 
A ameaça de perdas patrimoníais, agora calculada pelos agentes em divisas, resultou num n'lpido 
processo de dolarização da economia, que significou a transferência das fimções de reserva de valor e 
de unidade de conta ~ às vezes, até de meio de pagamento - para o dólar norte~americano. O processo 
envolve a manutenção das poupanças dos agentes em moeda externa e uma rejeição à moeda nacional. 
Como resultado, o Estado fica fortemente condicionado e limitado em sua capacidade de implementar 
políticas monetárias ou cambiais, enquanto sua capacidade fiscal já havia sido fortemente erodida na 
última parte do período de substituição de importações. 
Portanto, o surgimento da dívida externa e sua estatização tiveram fortes impactos sobre os 
desequilíbrios externo e fiscal, que já eram recorrentes durante o processo de substituição de 
importações. A noYidade nos anos 80 é que a magnitude desses desequilíbrios tornou impossível saná-
los com os instrumentos de política econômica habituais. Ao contrário, as medidas de política 
econômica tomaram-se inconsistentes, pois se, por um lado, podem influir para o equilíbrio, por outro 
lado podem, simultaneamente, ampliá-lo. É o caso, por exemplo, de uma desvalorização, medida 
habitual para equilibrar a economia durante o modelo substitutivo. Nestas círcunstàncias, os 
desequilíbrios se convertem em estruturais porque é necessário realizar wn ajuste que já não é de 
flu.xos, mas também de estoques. Assim, toma-se necessário estabilizar a economia para se obter um 
A importância do menor investimento pUblico foi maior no início dos 80, em relação a épocas anteriOres. devido ao fato de a 
contribuição do setor pUblico para o im·estimcnto total doméstico ter aumentado notoriamente na década anterior. Mas, dada 
a alta complementaridade entre o inYestimcnto público c o pri·rado. este último também se reduziu. Similarmente, a histórica 
nee,cssidade de bens importados para os processos produtivos internos também wsu!tou em uma menor taxa de inrestimcnto 
doméstica, ante o surgimento de uma menor capacidade de adquirir estes bens do exterior -realimcntada fortemente pelas 
intensas desvalorizações -- e o fechamento quase total que o governo militar implementou nos últimos anos de sua gestão, 
que resultou em Sc\·cras restrições quantilatinls às importações Contudo, o setor prh ado também diminuiu autonorpamcnte 
seus gastos produti\·os. diante de um contexto que se tomou cronicamente incerto, fazendo com que as decisões de 
investimento, que requerem tempo para sua realização. se convertessem em medidas arriscadas 
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equilíbrio entre o fluxo de receitas públicas e o fluxo de pagamentos gerado pela dívida externa. Não 
obstante, ísto requeria a redução do endividamento público e/ou a reprogramação de seus pagamentos. 
Mas no curto prazo nenhuma destas opções era viáveL Além disso, internamente, à medida que se 
intensificaram os desequilíbrios da economia, o go\'erno foi perdendo sua capacidade de gestão. Por 
um lado, após a liberalização cambial e financeira, surgiu rapidamente o processo de do!arização da 
economia e de rejeição da moeda doméstica particulannente porque os agentes perceberam que a 
emissão de moeda para adquirir divisas para o pagamentos da dhida era praticamente a única opção 
que restava ao governo. Por outro, a tentativa do govemo de financiar-se no mercado financeiro 
interno (dado que o financiamento externo não estava disponível) le\·ou ao surgimento de um terceiro 
desequilíbrio nesse setor, dada a inconsistência entre a demanda de recursos pelo governo e a oferta 
voluntária. Desta maneira, o equilíbrio macroeconômico começa a requerer medidas profundas que 
modifiquem a estrutura e o funcionamento da economia argentina,. sob o perigo de uma hiperinflação. 
Este fo~ portanto, o contexto econômico no qual ocorreu o retomo do país a um governo democrático. 
3. A POLÍTICA ECONÔMICA DURANTE A TRANSIÇÃO 
DEMOCRÁTICA (1983/89) 
3.1. O erro de diagnóstico e o processo de aprendizagem 
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V árias autores28 enfatizam que, no momento de retorno à democracia, nem o novo governo nem a 
sociedade em geral estavam conscientes da profunda gravidade em que se encontrava a econorrúa 
doméstica Esta posição foi influenciada pela rejeição generalizada à gestão militar que se encerrava 
Canitrot descreve este fenômeno da seguinte maneira: "este enfOque moral, a! atribuir las dificultades 
económicas a la pen·ersidad intrínseca de! régimen autorifario, turo el ejixto de negar la existencia 
objetiva de la crisis. Afás aun. ai exaltar encontraste las rirtudes de la democracia (con la democracia 
se come, se educa y se cura') se subordina la economia a la política ai punto de negar a aquél!a su 
sustancia propia" (Canitrot,. 1992). Em especial, isto ocorreu em relação à dívida externa, que foi 
"qualificada coletivamente como o resultado de wn fraude"29. Esta foi a concepção dominante durante a 
primeira gestão econônúca do governo de Alfonsín, encabeçada por Grinspun. Nesse contexto, procurou-
se conduzir a economia sem o reconhecimento fonnal da presença da dívida externa, a qual, como era 
considerada ilegítima, receberia um tratamento político (Canitrot, 1992). 
Grinspun procurou estabilizar a economia através da utilização dos ínstrumentos econômicos 
mais clássicos na Argentina: austeridade fiscal e administrativa; negociação coletiva de preços e salários; 
e recuperação do poder aquisitivo para rearivar a economia. Considerava-se viável eliminar a inflação por 
meio de uma política de renda gradualista, sem reduzir intensamente o desequilíbrio fiscal (Canitrot, 
1992). Contudo, as dificuldades que o governo encontTOu para se fmanciar, tanto interna como 
externamente, levaram a uma aceleração da inflação. Finalmente, em setembro de 1984, o governo 
precisou recorrer ao Fundo Monetário Internacional e assinar um acordo stand-by, que exigiu a 
desvalorização da moeda, o aumento das tarifas públícas e a adoção de uma política monetária maís 
restritiva. Mas, o resultado foi a aceleração da inflação, o que obrigou à troca de ministro. Sourrouille 
assumiu no ínício de 1985. De acordo com Canitrot (1992), a experiência de Grinspun evidenciou a 
importância política da estabilidade de preços e a necessidade de uma política antiinflacionária que fosse 
além de uma mera negociação de preços e salários. Tambêm deixou claro a necessidade de um acordo 
com o governo dos EUA e os bancos credores em relação à dívida externa para o êxito de qualquer 
tentativa estabillzadora. 
Após esta primeira experiência frustrada de condução econônuca, tanto o governo como a 
sociedade argentina começam, progressivamente, a perceber a verdadeira natureza econômica e política 
;<~ Por esemplo. Machinen ( !990). Canitrot ( 1992). Gerchunoff e Cetrángolo (1989). 
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da cnse. lsto é o que Canitrot (1992) denominou o "processo de aprendizagem", no qual todas as 
tentativas de estabilízação e seus sucesstvos fracassos acabariam conduzindo ao Plano de 
Conversibilidade30• O Plano Austral foi o primeiro plano de estabilização no novo cenário econômico 
gerado pela crise da divida externa. Gerchunoff e Cetrángolo (1990) sustentam que seu êxito dependia da 
condução de uma economia que apresentava cinco características essenciais: um período extenso de 
estagnação produtiva; um viés fortemente anti-comércio por causa da longa trajetória de desenvolvimento 
voltada para dentro e dominada por oligopólios; uma inflação alta e persistente; Wll setor público 
estruturalmente deficitário; e, finalmente, um nivel de endividamento externo tão grande que se 
transfonnou num problema de falêncía estrutural, e não de liquidez transitória como foi considerado 
inicialmente, e que, como estava concentrado nas mãos do Estado, implicou a existência de um devedor 
soberano com suas contas desarticuladas. 
A principal líçào da expenência fracassada da gestão de Grinspun foi desacreditar qualquer 
tentativa gradual de estabilização. Por isso, o Plano Austral foi elaborado como um programa de choque. 
Embora ele tenha se iniciado fonnalmente em junho de 1985, a estrutura de preços relativos havia sido 
previamente modificada, com altos custo em termos inflacionários. As variáveis-chave do plano -
basicamente, tarifas públicas e taxa de càmbio - foram reajustadas31 , e em seguida todos os preços 
internos foram congelados por nove meses. Foi introduzida uma nova moeda, o "Austral", para evitar que 
a queda abrupta da taxa de inflação resultasse numa forte transferência de renda (foi aplicada uma tabela 
de deságio para a conversão dos contratos da velha para a nova moeda). As demais medídas essenciais 
foram de ordem fiscal. Aceitou-se a existência de um de déficit fiscal remanescente- de 2.% do PIB, 
incluído o déficit do Banco Central (Machinea, 1990) -, mas que só poderia ser financiado com recursos 
externos, previamente acordados com o FMI. Ou seja, o "equilíbrio fiscal" seria obtido a partir do 
29 Canitrot ( 1992). 
w Canitrot (l992) tambêm se refere, com o conceito de processo de aprendizagem.. ao progrcssÍ\'O incremento do grau de 
aceitação da sociedade argentina à '·presença de agentes externos no desenho da política econômica doméstica". Este, afirma, 
era um tema mais político que econômico. porque na realidade as finanças pUblicas. fortemente endividadas em divisas 
externas, pouco podiam resistir a ditl.l presença. Contudo. a pcnnissividade para a aplicação de algumas decisões econômicas 
era urna questão de importância. Canitrot (! 992) diz que o fracasso do goyerno argentino l~m obterr uma solução política para 
o tema da divida externa, e o êx:ito dos EEUV no tratamento "'caso a caso", ante a ine\"Ítável deterioração da situação 
econômica argentina. !e,·ou ã assinatura do primeiro acordo stand by ("'que no habria de cumplirse. pero que sirvió para 
ahrir las negociaciones dentro dei marco definido por los E. EU U." [Canitrot, 1992]), c â percepção da indispensabilidade 
de chegar a um acordo com o FMI, para a viabilidade de qualquer plano estabilizador. Desde esse instante. os planos 
econômicos teriam um controle indireto do exterior. "El comml se ejerce de rres maneras: en la definiciiJn de! objetivo de! 
préstamo. en los condicionamíentos y metas que en Cste se de.finen y en las mspecciones penódicas de verfjicación de su 
cumplímiento- E! gobierno argentino tiene la opr::ión de rehusar o postergar el w;o de/ préstamo y de discutir las cláw;ulas 
comroctuales, y en úlrimo caso la de no cumplirlas. pera mlis a/lã de cfertos limifes .. debe pogor los castos de cualquier 
resistencia por las reacciones negativas que és ta produce en los operadores .financieros de/ propío país., (Canitrot, 1992). O 
fundamental disto 6 que o processo de aprendizagem ao qual o autor faz menção também se desem"Olveu nos agentes ··de 
fora"' do país, não obstante endógenos e participantes no momento da escolha das políticas econômicas: ''Debe entcnderse, en 
eonsecuencia, que cuando se habla de proccso de aprendi1..aje, no se hace refcrencia ex.dusiva a los actores naciona!cs, 
llámcnse cllos gobicmo, partidos, corporaciones y opiníón pública. E! proceso de aprendiz.aje (el pasaje de la política de 
ajuste devaluatorio a los planes de cstabilización, y de êstos a tos de refonna de! Estado y libcra!ización) ha tenido lugar 
fundamenta! cn Washington, y se ha manifestado en e! cambio de! marco referencial de los préstamos y, cons~ucntemente, 
de sus objetivos y condicionamientos·· (Canitrot, 1992). 
J! As tarifas públicas aumentaram 180% c a ta-xa de câmbio J 6 I ,5% enquanto a taxa de intlação só subiu 130% durante o 
segundo trimestre de 198:5 (Machinea. 1990). 
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financiamento disponível dos organismos multilaterais. O Banco Central se comprometeu a não emitír 
moeda para cobrir o déficit fiscal (Machinea, 1990). Como foi prevísta uma redução pequena dos gastos 
do governo, as contas públicas deveriam melhorar fundamentalmente devido à elevação das receitas. Esta 
seria obtida pela eliminação do efeito Olivera~Tanzi sobre a arrecadação tributária, pela implementação 
de um mecanismo de poupança forçada31, e por maiores impostos sobre as exportações. Os resultados do 
Plano foram tanto exitosos como frágeis. Nmn contexto de grande adesão social ao Plano, a taxa de 
inflação caiu abruptamente (de junho a julho, o lNPC passou de 30,5% para 6,2%), o hiato entre a taxa de 
câmbio oficial e a paralela diminuiu, e foi registrado um rápido processo de remonetização. O nível de 
atividade interna, estimulado pelo consumo privado, reverteu seu caminho recessivo, com um aumento do 
produto doméstico de mais de 7% em 1986. Por outro lado, a queda no imposto inflacionário foi 
compensada pelo aumento da senhoriagem e pelo desaparecimento dos impactos negativos do efeito 
Olivera~Tanzi. O déficit público diminuiu de 8,3% para 2,5% do PIB entre o primeiro e segundo semestre 
de 1985. 
Tabela 31 ~ PIB taxas de inflação e agregados monetários 1984/1989 (%) ' 
PIB INPC IPA Ml/Pl M2/PIB DéC fiscal!J'vn Déf. fiscaJJM lmp. i.nflae. 
1984 1,8 686,8 624,6 2,5 8,6 369,8 !07,5 3,9 
1985 ~6,6 385.4 363.9 2,7 9,3 166,7 48,4 2,9 
1986 7.3 81,9 57,8 3,7 11,2 94,4 3!.2 1.6 
1987 2,6 174,8 1&1,7 3,2 1!.2 190,7 54,5 2.6 
1988 -1.9 387,7 431.6 2,2 10.3 336,2 71,8 2,7 
1989 -6.2 4923,3 53&6,4 2,2 9,3 195,3 46.2 4,1 
, , , ' Fonte_ Darrul!, .!auelh e Frcnkcl (D94). 
No entanto, estas efeitos posiriYos sobre a arrecadação rapidamente desapareceram quando o 
ritmo inflacionário voltou a se intensificar. A refonna tributária,. única medida de longo prazo em relação 
ao orçamento público apresentada pela equipe econômica (Machinea, 1990), cujo objetivo era elevar a 
arrecadação dos impostos diretos, não foi aprovada no Congresso. Com isso, o governo precisou 
aumentar a participação dos impostos indiretos. Todavia,. estas iniciativas pressionavam o nível de preços 
e, a.<>sim, implicavam redução dos coeficientes de monerização e das receitas fiscaís devido ao efeito 
Olivera-Ta:nzi. Desta maneira, as receitas tributárias, que tiveram umamelhora significativa em 1985, 
manifestaram uma ligeira diminuição já no ano seguinte e uma importante queda a partir de 1987, com o 
recrudescimento do ritmo inflacionário. A forte queda nos termos do intercâmbio internacionais 
verificada em 1987 (Tabela 3.2}, ao lado de uma enchente que destruiu grande parte da safra rural, 
motivou a redução dos impostos sobre as exportações, diante da necessidade de compensar esses setores. 
O aumento dessas receita tributárias constituía um elemento central no desenho das contas públicas a 
partir do Plano AustraL 
n Proibiu·se o saque de depósitos bancários durante um período. Machinca (1990). afirma, no entanto. que o mecanismo 
equivalía a um tributo. porque a ta-..:a de juros real recibida seria ncgatiHI. 
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Tabela 3.2. Balanço de pagamentos 1984/1989 (milhões de dólares) 
Conta-Corrente Conta de Variação liquida d 
Balança Comerei Balança de Serviç. Saldo Capital Reservas Intemac 
1984 3523 -59!7 -2391 2579 74 
1985 .+582 -5535 -953 3047 2017 
1986 2128 -4989 -2859 1959 -563 
1987 541 -4770 -4238 3184 -1106 
1988 3813 -5382 -1572 3471 17&4 
1989 5292 -6674 -1292 -295 -!701 
Fonte_ CEPAL. 
Além disso, com a recuperação econômica, o nivel das importações aumentou, transformando o 
saldo positivo de USS 4,5 bilhões em 1985, em um superávit de apenas USS 2,1 bilhões no ano seguinte. 
Mas, em 1987 ocorreu uma queda abrupta, obtendo-se um saldo positivo de USS 540 nrilhões. De..,ido aos 
juros financeiros incidentes sobre a divida externa,. o saldo da conta de serviços teve nesse anos um 
resultado negativo próximo de USS 5 bílhões. Assim, o déficit em conta-corrente começou a crescer. 
Durante 1985, o saldo negativo foi inferior a um US$ 1 bílhão, em 1986 saltou para mais de USS 2,8 
bilhões e em 1987 passou para USS 4,2 bilhões. O saldo da conta de capital diminuiu expressivamente em 
1986, e o país comeÇDu a perder reservas internacionais. Finalmente, em 1988 o governo declarou a 
moratória unilateral no pagamento do serviço da dívida externa. Outro recurso utilízado pela equipe 
econômica para melhorar as contas públicas foi o esquema de poupança forçada. Mas ele foi utilizado 
apenas em 1986, não sendo nem renovado nem substituído por outro recurso. O déficit público passou de 
menos de 5% para quase 8%, do PIB de 1986 a 1987 (Tabela 3.3). O comportamento negativo das receitas 
fiscais totais explica em grande medida o saldo das contas públicas, dado que os níveis totais de despesas 
fiscais só puderam ser reduzidos ligeiramente. 
Tabela 3.3- Receitas, despesas e necessidade de financiamento do Governo Nacional1983/19~ 
(%PIS) 
I 1<;18~ 1984 1985 1986 !987 !988 
TOTAL RECEJTAS 3-U9 33.46 41,52 39,36 36,62 35,74 
R.xeitas Cürrcntes 3..1.11 33.03 40,53 J:C4 35,98 34,39 
Tributárias JS...IO 18.19 nos 22,H 21.14 19.!& 
Niio-Tributárws 15,7! l-1-.&4 !8,48 15,90 !4.8-t I 5.2! 
Receitas de Cupltul 0.23 0,24 0,25 0.21 0.20 0,51 
Financ. Emergéncia Econômica 0.00 o.oo 0,66 0,58 OJJ 0,75 
Outms Receitus 0.25 0,19 0,08 0,33 0,33 0,09 
TOTAL DESPESAS 49,7..1 45J8 47.}3 44,09 -14.51 43.85 
Despesas Correntes 40,06 37,56 .. w .. n 36.61 36,1 [ 36,43 
Despesas de Capital 9.68 7.82 7,06 7,48 8.41 8,42 
:N'ECESSIDADE DE FINANCIA.\-lliNTO 15,15 !1,92 6,01 4,73 7,89 8J l 
I uente. Caremfi (1990}. 
Portanto, a duração do programa de estabilização foi curta. Não fica claro quando o Plano Austral 
chegou ao fim. Pode ter sido já em abril de 1986, quando, diante de uma taxa de inflação baixa mas 
persistente, as taritàs públicas reais e a taxa de câmbio real haviam ficado novamente atrasadas e o 
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congelamento de preços foi substituído por ajustes periódicos destas variáveis, enquanto se permitia a 
line negociação de salários entre empresas e sindicatos (Machinea, 1990). De toda fonna, com estas 
mudanças, a inflação se acelerou e o plano fracassou, o que obrigou as autoridades a aumentar o valor da 
taxa de càmbio e das tarifas públicas, até que, fmahnente, em agosto de 1986 anunciaram uma política de 
ajuste a taxas de.::linantes. 
Gráfico 3.1. Receitas fiscais por senhoragem e imposto inflacionário 
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Ft>nte· Mnchinea (19911). 
Assim, no fmal de 1986, os problemas fiscais eram claros. Enquanto a única medida de reforma 
de longo prazo - a reforma tributária- não prosperou, as despesas públicas sofreram pressões de distintos 
setores. As receitas fiscais provenientes da senhoriagem caíram fortemente a partir do segundo semestre 
de 1985 (Gráfico 3.1 ); por outro lado, como mostra o Gráfico 3 .2, todos os tributos diminuíram a partir de 
1987 ~sobretudo os de comércio exterior, em fimção da queda dos termos de troca Houve um importante 
aumento do dêficít quase-fiscal associado ao crescimento dos redescontos concedidos pelo Banco Central, 
grande parte com baixas perspectivas de serem recuperados. Dois novos congelamentos, em 1987, 
reaceleraram a ínflação. Com o agravamento simultâneo dos setores fiscal e externo, a equipe econômica 
perdeu, definitivamente, a capacidade de administrar a conjuntura doméstica Com isso, em lugar da 
estabilização da economia, evitar a explosão da hiperinflação, até a transferência do poder político em 
maio de 1989, passou a ser o objetivo principal das autoridades. 
Gráfico 3.2. Arrecadação tribuária de Governo Nacional 
%PIB (198311989) 
Fonte: Machinea (1990). 
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3.2. O fracasso do Plano Austral: final com hiperinfiação 
Em 1987, vários fatos políticos complicaram seriamente o contexto econômico. Na Semana 
Santa, um grupo militar realizou um levante que, apesar de sustentado por demandas políticas e jurídicas, 
pressionou por melhoras salariais para as Forças Annadas. Às concessões fiscais se agregaram duas Leis 
(de Obediência Devida e de Ponto final)"n que foram rejeitadas pela sociedade civil por serem 
interpretadas como um retrocesso aos julgamentos militares de 1984. Conseqüentemente, outros grupos 
de pressão sentiram~se liberados para intensificar suas reivindicações, e a falta de credibilidade 
governamental impossibilitou a adoção de um novo plano de estabilização quando estavam claras as 
dificuldades do Austral. A situação agravou-se com o awnento das pressões sindicais - que incluiu a 
nomeação de um dirigente sindical (A.lderete) como min.istro do Trabalho34 - e um claro fracasso eleitoral 
do governo nas eleições legislativas em setembro, que deixou a maior parte das províncias nas mãos do 
partido oposicionista No plano econômico, a derrota eleitoral tomou muito dificillimitar a transferência 
de recursos às pro\·incias e impossível sancionar novas leis tributárias35 . Finalmente, com o aumento da 
inflação, a retração da demanda por moeda e o encurtamento dos prazos das colocações bancárias, o 
Banco Central precisou absorver a expansão monetária gerada pelo déficit fiscal, recorrendo cada vez 
mais a encaixes e depósitos compulsórios remunerados. Diante desta situação, "a la larga se !legaba a un 
punto imposible.· como e/ gobiemo era e/ único tomador de fondos, todo intento de contener e/ jlujos de 
capital a! exterior elemndo la tasa de interés, no hacía sino expandir e/ déficit fiscal y la deuda pública, 
y de ese modo terminaba alemámlolo" (Canitrot, 1992). 
Neste contexto de fragilidade, o governo lançou em agosto de 1988 o Plano Primavera: "un 
programa de esrabili::ación concebido con e! modesfO propósito de en·tar e! esta/lido hiperinflacionario 
antes de ta eleccíón presidencial en mayo de 1989" (Canitrot, 1992). Seus componentes refletem a 
debilidade govemamental: sem poder ajustar as tarifas públicas em função dos seus efeitos inflacionários 
e sem poder tributar, o govemo, em busca de apoio ao plano, efetuou um acordo de preços com as 
empresas líderes, o qual redundou na diminuição do imposto sobre valor agregado de 18% para 15%, 
implicando uma perda total de recursos de 0,5% do PIB (Machinea, 1990). Contudo, o setor empresarial 
conseguiu fazer certo "colchão" preventivo sobre seus preços, que inclusive possibilitou a concessão de 
salários maiores. Os recursos fiscais adicionais deveriam provir de wn novo desdobramento do regime 
cambial, no qual as exportações seriam liquidadas a wna taxa de câmbio comercial fixada pelo Banco 
n O objetivo destas leis era concluir os julgamentos do setor militar por causa dos crimes cometidos oo período 1976/ 83. A 
Lei de Obediência Devida limítaYa a poss1bilidade de ser julgado a quem tivesse rcsponsabilidaíle de mando, e.xcluindo quem 
cumprira ordens, e a Leí de Ponto Final fL-.;.ava uma data-limite para a apresentação de denúncias contra militares. 
:>< "'The opposllion o f the Permúst Party ando f the General Confederation o f Labor was total /rom the wry beginntng. lhe 
Govemment had ro face the fir:st strike in August /985. In the next three ycars thc govemment faced Mclve additional general 
strikcs. This apposifion is no! a mino r issue when comparing the Argentine and Israel programs" {Machinea,. 1990}. 
Js "Apegado el radicalismo mín a su idea de la subardinación de lo econômico a lo político, no se adentrá en la percepción 
de la realidad dei quiehre econômico de! Estado y def caráter emínememente pofitico de las decisíones a que ral percepción 
obligaba. Siguió acuwndo como si e! conflicto entre la exigencia de equilibrio fiscal, por un lado, y los requerimientos 
minimos de foncionamfenro eficiente de! aparato rmawl. fuera un problema técnico confinado a la atencü)n de la Secretaria 
de Hacienda. Sólo a fines de 1987. después de la derrota c!ecroral. comenzó a percibirse la naturaleza eslrucmral dei 




(', enquanto as operações fmanceíras e as importações seriam realizadas num mercado li\-re com 
paridade flutuante, que o goYerno manteve em tomo de 25%, acima do valor do dólar comerciaL A 
diferença de preço entre a taxa de câmbio nos dois mercados seria um tributo arrecadado pelo Banco 
Central ao comprar dólares no mercado oficial e em seguida vendê-los no mercado 1ivre37• Adt.mais, em 
abril de 1988 o governo declarou-se em moratória em relação ao serviço da divida externa. o que 
implicou o afastamento do FMl O Plano, em conseqüência, só contou com os recursos do Banco Mlllldial 
para restabelecer um certo nlvel de reservas. 
Diante de tantas fragilidades, a grande incerteza era a sobrevivência do regime cambial até as 
eleições de maio de 1989. Mas, o próprio contexto eleitoral constituía o principal fator de instabilidade do 
regime cambial. Os três principais candidatos à presidência (inclusive Eduardo Angeloz, do partido 
oficial) clamavam pela liberalização da taxa de câmbio. O candidato da principal força opositora, Carlos 
Menem do Pãrtido Justicialista, que liderava amplamente as pesquisas, declarava no entanto que 
implementaria uma interrupção nos pagamentos externos por um prazo de 3 a 5 anos, uma diminuição na 
tributação de 50% e um ·'salariazo" (aumento de 100% nos salários), entre outras medidas de caráter 
populista e nacionalista, ao estilo tradicional do peronismo. Desta maneira, a instabilidade cambial e, 
portanto, fiscal, se conjugava com a incerteza política, levando o contexto geral a um ponto limite tal que, 
nas palavras de Canitrot (1992), ··,·isto en retrospectim, la única chance de! Plan Primavera de alcanzar 
su meta residía en la remoia posibi!idad de una rerersión de las encuestas preelectora/es a jàwr de/ 
candidato radical. De otro modo, con un candidato opositor pre\·isib!emente triunfante anuncíando una 
plataforma populista y nacionalista, era ineritable una abrupta salida de fondos hacía e/ dó/a "3&. 
Até o início de 1989, o contexto se manteve calmo. A inflação havia caído e as reservas 
aumentaram. Porém. sem reduções no déficit público, o equilíbrio era frágil, enquanto os juros 
aumentavam à medida que crescia a dívida doméstica, realimentando a incerteza sobre o futuro da 
situação fiscal. A precariedade agravou-se quando, no final de janeiro, o Banco Mw1diaJ retirou seu apoio 
!992} 
36 O governo havia descartado a idéia de instituir impostos sobre ass exportações, por ronsidcrá-los políticamentc ínYiáveis, 
roas de fato o sistema cambial impticou uma tributação implicita ao setor agro-exportador. Por isso, ao menos inicialmente. o 
setor rural !imitou seu questionamento aberto ao programa econômico à promessa do go\·cmo de unificar o mercado cambial 
f:rQximamcnte. 
7 Embora o men::ado cambial já estivesse desdobrado, sua dinâmica com o Plano Primavera variou. Machinea (1990) 
descreve o novo funcionamento cambial da seguinte maneira: "La diferencia consistió en que cone! Plan Primavera todas 
las importadones y los pagos de intereses privados serian realizados a través de! mercado libre. Por la tanto. no habia 
demanda por divisas externas en el mercado oficial. con ln excepción dei pago de inlereses externos de! Tesoro. La oferta en 
el mercado oficial prowmía de la liquidt:Jción de Ias exportaciones agricalas y dei 50"A> de las expor/aciones industriales. El 
50"A> restante seria liquidado en e/ mercado libre. y esta era la única foente importante de oferta en este mercado debido a 
operm.1·ones comerciales. Era clara que e! nuevo régimen cambiaria produciría tm desequilibrio ex - ante en el mercado 
libre equivalente a los pagos de impor/aciones .más los intereses externos dd sector privado. menos e! 50"/o de las 
expor/aciones industrialcs. E1 exceso en e! mercado oficial seria equimfente a lo proveniente de las exponaciones 
agropecuarias y e! 5tr/o de las industriales. E! Banco Central venderia en e! .mercado libre las diüsas adquiridas cn e/ 
mercado oficial. entm momo <'qwm!ente a! desequihbno rx- ame" 
31 Dcn:o;-sc lembrar que Canitrot j:l ha\"Ía manifestado preúamcntc que o Plnno Primarera tinha sido ··concebido com o 
modesto propósito de eútar a explosão hiperinflacionária .. 
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ao Plano39.Com isso, muitos agentes começaram a se desfazer de seus austrais e comprar dólares. Diante 
da forte queda em suas reservas, o Banco Central decidiu retirar-se do mercado no dia 6 de feYereiro de 
1989. A partir dessa data, o dólar livre inicíou um caminho ascendente, alimentado por um contexto 
político incerto. Damill e Frenkel (1990) descrevem a evolução dos acontecimentos da seguinte maneira: 
"en un clima de fuerte incertidumbre se inició, en marzo, un masi\'O retiro de depósitos en dólares de! 
sistema banca rio. Los exportadores retaceaban /iquidaciones de dh·isas, alentados incluso a hacerlo por 
las promesas de unijicación cambiaria que apareclan en e! discurso de los tres principales candidatos a 
la presidencia. Dh·ersas acciones de polftica monetaria orientadas a contener la escalada cambiaria 
resultaron estériles .... La posición de reserras de/ Banco Central siguió deteriorándose, realimentando la 
burbt~ía por su efectos sobre las expectatiras''. Entre março e abri!, a bolha cambial transbordou e 
explodiu o episódio hiperinflacionário40. 
Fanelli e Frenkel (1990) afi1mam que, nessas circlU1stàncias, a trajetória explosiva estava dada; 
cada agente sabía que o preço do dólar iria disparar antes das eleições, contudo "e/ momento preciso era 
desconocido. E~pecular, en este contexto, quería decir conjeturar e! momento en que e! gobierno debería 
devaluar, para 'salir' de activos domésticos un instante antes. Así, cada agente debía conjeturar sobre la 
actitud dei Banco Central. Pero, dado e! nirel de resenas y !a restricción de liquide:: de! Banco Central 
sus posibilidades dependían casi exclusiramente de las tendencías dei mercado. Sabiendo esto, cada 
agente debfa conjeturar también la conducta de los otros agentes". Os autores afinnam que ''este tipo de 
situação tem equilíbrios instáveis de profecias autocwnpridas". Quando, no dia 6 de fevereiro, as 
autoridades retomaram o controle da taxa de câmbio no mercado comercial e anunciaram a flutuação no 
mercado fmanceiro (a taxa de câmbio regulada para operações comerciais de importação foi denominada 
de "especial'"), eram poucos os agentes que tinham adivinhado o momento em que o governo se retiraria 
do mercado. Essa mudança na política cambial foi precedida por uma corrida para as compras ''cuja 
magnitude e persistência foi diagnosticada como sinal da iminência de uma corrida generaliza.da'.,.. 1. 
A corrida de fato se generalizou, resultando no cumprimento da profecia. As elevações na 
cotação do dólar acabaram afetando a formação e o sistema de preços íntemos, dando lugar ao início do 
processo hiperinflacionário. O índice de preços ao consumidor, que havia ficado em torno de 7% ao mês 
durante o últímo trimestre de 1988, aumentou para quase lO%, em fevereiro de 1989, atingindo 17% em 
março, 33,4% em abril, 78,4% em maio e 114,5% em junho. Finalmente, em julho foi antecipada a 
transferência do poder político, iniciando~se um novo processo politico~econômico. 
19 Damill e Frenke! ( 1990) assinalam que esta decisão do Banco Mundial foi influenciada pela chegada de Bush ao governo 
dos Estados Unídos. 
40 "EI episodio hipcrinjlacionario mvo como detonanre la formación de una burbuja cn e/ mercado libre y una corrida en el 
mercado controlado. La corrida acabó con las postbilidades de estahilizar los lipos de cambias comercialcs. En poco liempo 
ia burh1:ja arrasrró los pnx1os. poniendo en marcho un proceso hiperinjlacionario L11J'O comien:::o p!U:de ubicarse en abnl'' 
(Fanelli e Frenkd. 1990) 
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3.3. As causas do fracasso do Plano Austral 
Segundo Gerchunoff e Cetrángolo (I 989), durante a experiência de transição democrática. a 
estabilidade não foi uma regra de jogo compartilhada: tanto dentro do governo como na oposição, a 
questão econômica tomou-se uma parte integrante da concorrêncía ínterpartidária, Isto significa que o 
setor político não havia percebido que a economia encontrava-se sujeita a restrições maiores e mais 
severas que no passado. Como conseqüência, a estabílidade demorou a ser valorizada como bem coletívo, 
e existia pouca disposição para se arcar, conjuntamente, com os custos da luta antiinflacionária A questão 
central, então, passa a ser: em que medida o pouco valor que a sociedade atribuía à estabilização gerou 
e/ou contribuiu para o retorno do ritmo inflacionárío, após a estabilização inicial lograda pelo Plano 
Austral, e também para a hiperinflação. Nesse aspecto, vale mencionar que tanto estes autores corno 
Machinea ( 1990), Canitrot ( 1992) e Heymann ( 1990), sustentam que depois que o Plano Austral conteve 
a inflação, surgiu uma sensação generalizada de que a mesma havia sído erradicada de forma definitiva 
Nesse sentido, Canitrot afirma que a introdução do Austral corno nova moeda deveu-se, expressamente, a 
motivos econômicos: evitar que a abrupta queda da taxa de inflação gerasse fortes redistribuições de 
renda, dada a preexistência de contratos indexados. Seu propósito consistia em facilitar a aplicação de 
uma regra de deságio desses contratos. 
Contudo, "esta solución técnica turo consecuencias políticas inesperadas.· la emergencia de! 
austral, como nueva moneda de la nuera democracia, dio ai programa de estabilización un valor político 
no proyectado inicialmente. E! Plan Austral ganó así una proyección polírica, democracia más 
estabílidad, para la cuai no había sido preparado. E! Plan Austral, a/ garanti:::ar la estabilidad de 
precios e ingresos relatil"OS, proyectó a! terreno de las relaciones econômicas e! credo de la democracia: 
la estabilidad coronaba la estrnctura de los derechos comtUucionales de! ciudadano. No debe extrai'iar 
entonces que, tanto en e/ seno de/ gobierno como en e/ conjunto de las clases medias, se pensara que 'lo 
esencia/ ya estaba hecho ', y que e/ crecimiento y la justicia social ~·endríannaturalmente con el tiempo si 
se presenaba el lidera:go político de/ presidente, y se confiaba en la calidad técnica de/ equipo 
económico" (Canitrot, 1992). 
Tomada a estabilização como perrnanente, os setores internos retomaram a sues padrões nom1als 
de comportamento. "Normalidade", nesse caso, significa o retorno às pressões sobre o orçamento público. 
Em outras palavras, após a estabilização Ter sido atingida, ressurgiram as demandas e as pressões sobre 
as contas públicas. Este momento foi explicado claramente por Machinea (1990): "la aceleración de la 
injlación y e! peligro de la hiperinjlacíón resultaron en un cambio de actitud por par! e dei gobierno y de 
la sociedad en general, tornando la estabilización como e! ítem principal dentro de la agenda 
gubernamental. Sin embargo, en cuanto e! peligro de la hiperinjlaciôn desapareció, mucha gente dentro 
y foera de! gobierno comenzó a pensar que la injlación era un problema de/ pasado, y comen::::ó a 
~ 1 Fanel\i e Frenkel (!990). 
51 
demmu/ar una rápida reactivación y un incremento en los salaríos rea/es'r12. Contudo, após a 
estabilização, a economia argentina contínuava apresentando os desequilíbrios básicos sinalizados por 
Frenkel e Fanelli (1990) no setor fiscal e no setor externo, pemmnecendo intactos o regime de alta 
inflação e a fragilidade financeira, que contribuíam para a dinâmica inflacionária no curto prazo, sendo 
que as características básicas da economia argentina que tinham prevalecido desde a pós-guerra não 
haviam sido alteradas. 
Portanto, a eliminação dos desequilíbrios era extremamente precária. Não obstante, esta 
circ1.ll1stância não consistia em um desvio dos objetivos do programa anti inflacionário. Pelo contrário, de 
acordo com Heymann {1990), o Austral foi elaborado como um programa em duas etapas: a pimeira 
visava reduzir rapidamente a inflação a um baixo custo; a segunda tinha como objetivo uma estabilização 
mais permanente. Heymann explica que a equipe económica considerava essa seqüência como a maís 
adequada devido à longa história inflacionária da Argentina, com agentes plenamente adaptados à mesma. 
Portanto, descartou-se uma tentativa gradualista, optando-se por um choque estabilizador baseado na 
ancoragem em wn conjunto de variáveis-chave. O próprio Heymann faz referência ao trade-off que a 
opção da ancoragem múltipla traz consigo: no momento em que se congelam os preços, os valores 
nomínaís das variáveis âncoras, para que possam ser consideradas estáveis, devem ser relativamente altos. 
Do contrário, o congelamento pode gerar wna estrutura de preços relativos em desequilíbrio, 
insustentável ao longo do tempo, que pode dar lugar a uma considerável inflação residual. Este seria o 
caso do Plano Austral. Isto é, o programa logrou reduzir quase instantàneamente a taxa de inflação, mas 
rapidamente surgiu uma importante inflação remanescente. Nesse instante, era necessário iniciar a 
segunda etapa do Plano Austral. Mas, esta não estava claramente definida43 , 
Durante o período de congelamento, portanto, acumulou~se uma inflação residual que debilitou o 
Plano, não tanto pela sua magnitude, mas, como sustentam Gerchunoff e Cetrángolo (1990), porque a 
mesma não podia ser eliminada facilmente por wn programa choque com as características do Plano 
AustraL Segundo os autores, mesmo com a melhora substancial das contas fiscais e a eliminação do 
componente inercial da inflação nos segmentos maís forrnaís da economia, subsistem. numa economia 
fechada e com um amplo setor de serviços, pressões que conspiram contra a estabilidade aínda que não 
haja um excesso de demanda agregada. "E/ mecanismo es e/ siguiente: por un lado, a bajas tasas de 
injlación se hacen visibles los shocks estacionales - tanto de oji!rta como de demanda- que afixtan a la 
amplia gama de bienes no comerciables que se transan en mercados competitiros (en particular 
alimentos frescos); por otro lado, muchos oferentes de sefTicios privados se niegan a aceptar e/ corte en 
las indexaciones que propone el programa de estabilización y comíenzan a recuperar - con típo de 
42 "Pensamos que era imposíble tratar de pelear contra casi todos, pera foe un gran erro r. Era tiempo de ajustar {a demanda 
af'!lada de una forma u orra, y no pusimos suficiente énfasis en esto" (Machinea, 1990). 
~ «Hubo, probablemente, una subestimación de! esfuerzo que se requeriria luego de lograr la primero fase y. también, una 
sobreestimación sobre la capacidad de las politicas de cono pla::o para manejar la economia. As i. el mamemo gcn.:rado por 
el programa no foe ulili:;:ado para consolidar la desinjlaeión.-..en retrospectiva. parece claro que las presiones inflacionarias 
remanentes_fi;eron demasiado fuerus como para manejarias con una política de mudd!ing 1hrough '"(Hcymann. 1990). 
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cambio y tanjas públicas im·ariables - lo que habían perdido en e! período de aceleración 
inflacionaria ,..f4. 
Os aumentos nos preços dos alimentos in natura são considerados um elemento essencial na 
explicação da inflação residuaL Durante o congelamento de nove meses, a evolução do índice de preços 
ao consumidor foi superior à do índice de preços por atacado. Segundo Canitrot (1992), a diferença entre 
os índices não se deveu ao maior controle dos preços no atacado (IPA) do que dos preços ao conswnidor 
(INPC). O autor ressalta que os programas de estabilização têm uma etapa inicial de demanda expansiva, 
que se manifesta como aumento de preços nos serviços e bens perecíveis, para os quais não há 
possibilidades de se acumularem estoques, e corno awnento de quantidade nos bens industriais, para os 
quais esta possibilidade existe. Assim, o INPC aumenta mun ritmo maior que o IPA. Segundo }.·1achinea 
(1990), no momento em que se implementou o congelamento, enquanto a taxa de câmbio e as tarifas 
públicas reais foram colocados em seus niveis mais altos dos últimos vinte anos, o preço dos produtos 
agricolas foi substancialmente menor em relação a seu nfveis históricos. 
Para Machinea, o baíxo nível relativo dos preços agticolas é explicado por dois fatores. Por um 
lado, devido aos impostos sobre as exportações, a taxa de càmbio efetiva era 25,5% inferior ao nível 
nominal e o preço internacional dos produtos agrícolas era o mais baixo do periodo 1980-85. Por outro 
lado, os preços de frutas, vegetais e carne eram muito baixos por razões sazonais e também em função do 
nivel reduzido dos salários reais e da demanda agregada nos meses anteriores ao Plano Austral. Por isto, 
durante o congelamento, os preços destes produtos awnentararn substancialmente. De acordo com 
Machinea (1990), de agosto de 1985 a janeiro de 1986, o aumento nos preços de frutas, carnes e vegetais 
foram responsáveis por 55% do aumento do IN PC. 
Em swna, a estrutura de preços relativos vigente depois do choque inicial começou rapidamente a 
se deteriorar durante o congelamento. Surgiu uma taxa de inflação residual que em grande medida foi 
ocasionada pela possibilidade que os agentes produtores de alguns bens e serviços tiveram de elevar seus. 
Preços. Segundo Machinea (1990), é provável que o nível dos preços de alguns produtos agrope.::uáríos 
no momento do congelamento tenha sido um nível de desequilíbrio, e a expansão de demanda agregada 
após a estabílização foi flmd.amental. O aumento destes preços provocou reivindicações salariais. Como 
resultado, no setor industrial, cujos preços não haviam aumentado, ressurgiram os Ine{;anismos de 
indexação dos salários nominais ao INPC, típicos do regime de alta inflação. Inicialmente., o aumento de 
salários industriais pôde ser compensado por um aumento de produtividade, mas durante o primeiro 
semestre de 1986 surgiu wna inflação cost push no setor. 'Más aún, la indexación de los sala rios en e/ 
sector industrial se sa/picó sobre aque/los sectores en los cua!es no había habido importantes cambias de 
~ "Así. neutralizada la in_flación 111011vada por desequilíhnos fisr:a!es y monetan"os y eliminada la Íl~/!.acuin fnercial en la 
economia fOrmal. apareció en la l!("onomia argentina una combinación de "inercia de los informales' e injlación <'5"/mcwral"' 
lGcrchunofJ e Cctrángolo, !989) 
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productiridad, es decir, en los sectores de sen·icios, públicos y prirados'..45. A taxa de inflação residual 
durante o congelamento de preços foi suficientemente alta para fazer desaparecer o ·'overkill .. inicial 
deixado pela ta.xa de câmbio e pelas tarifas púbiicas. Finalmente, em abril de 1986, a equipe econômica 
decide abandonar o congelamento, porque o nível de preços relativos não fechava o hiato fiscal.. 
Desta maneira, logo surge o problema da fragilidade do equilíbrio fiscal. A precariedade do 
mesmo encontrava se tanto na maneira como as receitas haviam sido elevadas quanto na forma como a 
despesa pública fora reduzida As medidas do Plano Austral para aumentar as receitas fiscais eram, 
basicamente, de caráter temporário. i\'a realidade, grande parte do aumento esperado nos recursos 
correspondia aos ganhos pela elíminação das perdas provocadas pelo efeito Olivera*Tanzí e pelo processo 
de remoneti7.açào. Assim, com a aceleração do ritmo inflacionário, o nível das tarifas públicas ficou 
defasado e as receitas associadas a essa rubrica desapareceram. Por outro lado, o esquema de poupança 
forçada acabou e não foi nem renovado nem substituído por outro recurso. Além do mais, de\ido à queda 
nos termos do intercâmbio ínternacionais, o governo precisou compensar os exportadores com uma 
redução dos tributos~6 . Desta maneira, a melhora inicial nas receitas tributárias do Plano Austral foi 
temporãria, sem chegar a ocorrer uma reestruturação de fato. A refonna tributária que o governo levou ao 
Congresso Nacional demorou a ser aprovada, sofreu modificações e também não teve a repercussão 
esperada sobre a arrecadação de tributos diretos. 
A despesa pública foi cortada pela "linha de menor resistência". As princípaís despesas que 
diminuiratn foram as associadas às aposentadorias, aos salários públicos e aos investimentos, ou aquelas 
que não são realizadas através de contratos com o setor privado e, assim, podem ser suspensas 
facilmente. "En cambio, permanecieron constantes o síguieron aumentando los subsidias imposifivos, 
tarifarios y presupuestarios a las empresas priradas, las grandes obras públicas y los precios relatims 
que recíbían los prm·eedores dei Esrado. Proregidos por una legislación difícil de remm·er y por su 
capacidad para cubrirse de la incertidumbre a tra1·és de la fijación de altos márgenes sobre sus costas, 
los benejiciarios de estas gastos injle:r:ibles sujáeron só/o marginalmente la crisis dei Es·Jado" 
(Gerchunoff e Cetrângolo, 1990). Estas características da melhora fiscal são de grande ímportância para 
explicar o agra\·amento posterior das contas púbJjcas. Não só pela fomm transítória da recuperação nas 
receitas, mas também porque, depoís da estabilização lograda pelo Plano Austral, a demanda por uma 
~5 Macbinea ( 1990) 
><~ Sobre a questão das receitas públicas, deve se assinalar a incapacidade do Estado para alterar a estrutura tributária de 
acordo com sua necessidade de recursos. A dificuldade para ampliar a carga tributária se deveu á erosão da base tributaria 
dos ímpostos mais importantes, em especial no caso dos tributos diretos, dado que o processo de fuga de capitais 
desnacionalizou a riqueza. Contudo, também não se põde compensar esta perda aumentando a carga tributária sobre os 
impostos indiretos devido á existência de legislação- de promoção industrial, regional e setorial -que concedia benefícios em 
forma de isenções c dispensa de impostos. Por outro lado, a tributação do comércio exterior se encontrava limitada tanto pela 
necessidade de oompensar os setores exportadores por uma evolução negativa nos termos de intercâmbio, como pela 
necessidade de estimular estes mesmos setores a obterem um superávit comercial externo para fazer freme à nC\':"cssidade de 
divisas c.xtcmas_ A!Cm do mais, a utiJV_.açíio intensiva dos impostos sobre combusti\"eis intensifica o ritmo inflacionário 
prejuilicando a arrecadação pelo efCito Oli\"cra-T anz:i. Finalmente, a sensação dos agentes de tun Estado fraco e inefíCJen!e 
animm·a a prittica de C\"asão tributária. 
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reativação econômica levou a um aumento dos itens da despesa pública que haviam sido reduzidos, 
especialmente os gasto com salários e aposentadorias. 
A equipe econômica não tinha pleno controle de todos os componentes do setor público. Com o 
fim da prioridade dada à luta contra a inflação, com a maioria das províncias em mãos da oposição, com 
um controle apena<> parcial do poder legislativo, com uma administração pública sem hierarquia e na qual 
predominava a indiferença, e sem o apoio unânime dos dirigentes oficialistas, a gestão diária do Plano 
Austral ficou nas mãos de uma elite tecnocrática apoiada ocasionalmente pelo presidente, mas restrita, no 
e.xercício de sua influência, a alguns segmentos do poder central (Gerchunoff e Cetrángolo, 1989). Assim, 
a distribuição e a localização do ajuste econômico foi arbitrária e desigual dentro do próprio setor público. 
O reflexo mais nítido disso foi que nem as províncias (despesas de cerca de 11% do PIB) nem as 
empresas estatais (despesas de cerca de 12% do PIB) acompanharam o esforço de corte dos gastos. As 
províncias demandaram permanentemente maiores transferências do Governo Nacional, e de fato 
conseguiram evitar os cortes de despesa que outras instâncias do Estado sofreram, enquanto as empresas 
estatais, apesar de terem reduzido seus investimentos, mantiverat11, por muito tempo, uma posição 
privilegiada na estrutura salarial do setor público.J7. 
Fica c! aro que o momento chave para a sorte do Plano Austral ocorreu em abril de 1986, quando 
as Autoridades Econômicas decidiram abandonar o congelamento de preços. Em que pese a sua 
substítuição por regras para evitar a volta da indexação plena, esta decisão foi um golpe fatal no programa 
de estabilização; as regras não lograram seu propósito, a inflação se acelerou continuamente e o regime de 
alta inflação retomou com pleno vigor. Gerchunoff e Bozzalha ( 1987) chamam a atenção para a maneira 
como o descongelamento foi administrado. Dentro do quadro geral caracterizado pelas demandas setoriais 
de aumento de suas receitas e pelas subseqüentes pressões sobre o orçamento púb!.ico, os autores 
destacam que o posterior movimento de preços relativos esteve diretamente vinculado aos efeitos 
pmrenientes da pressão sindical nas negociações salariais coletivas e da expansão dos redescontos- em 
ritmo inconsistente com uma demanda de dínheiro declinante (Gerchunoff e Bozzalha, 1987). A maneira 
como a despesa do setor público tinha sido controlada contribuiu decisivamente para que tanto as 
reivindícações, como os posteriores aumentos gerais de salários e aposentadorias fossem apoiados até por 
membros do próprio partido governista A negativa da direção do Banco Central de ajustar sua política 
monetária reflete justamente essa visão. Como destaca Machinea (1989), a ampla linha de redescontos 
aplicada por este organismo foi a forma de burlar os limites sobre o orçamento público. 
Machinea considera que, naquele momento, a única âncora possível era a oferta monetária, mas 
"la direclira de/ Banco Central no pudo ser persuadido sobre esta y la consecuencia foe una política 
monetaria pasim durante los meses siguientes". A passividade monetária contribuiu para reintensificar o 
.n Como exemplo. os rendimentos reais dos trabalhadorl""S da Administração Nacional ha\"Íam crescido 5% e os dos 
aposentados e pensionistas 12..5%. mas os salãrios reais na empresas haviam aumentado 30,7%. 
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ritmo inflacionário, chegando~se ao ponto de as taxas de juros reais tomarem~se negativas. A equipe 
econômica flnalmente retomou o controle da situação, Jogo após a substituição da direção do Banco 
Central. Mas, mesmo com a adoção de uma poHtica monetária mais rígida, com a liberalização das taxas 
de juros e a introdução de novas regras para os preços públicos e privados em agosto de 1986, era tarde 
demais, As contas fiscaís já haviam se desarticulado completamente devldo à queda de suas receitas 
depois do fim da poupança forçada, da redução dos tributos às exportações e da queda no nível real das 
tarifas públicas após uma nova reaceleração inflacionária no fmal de 198648• A conseqüência dessa 
política monetária suave foi o agravamento do déficit quase~ fiscal do Banco Central. Este surge, em 
Ultima instância., como resultado da tentativa de evitar a monet:ização do déficit fiscal, diante de pressões 
por parte do Poder Executivo. Machinea ( 1990) assinala que, num mercado financeiro doméstico 
praticamente inexistente, Cúmo era o caso do mercado argentino, não é possível implementar uma política 
monetária independente por muito tempo, wna vez que em algum momento a dh ida emitida será 
monetizada. Em conseqüência, a implementação de uma restrição monetária só se sustenta durante 
poucos meses, já que os juros reais incídentes sobre a dívida pública "se convertem nwna bola que 
fmalmente explode numa crise no sistema financeiro". 
O déficít quase~fiscal havia se agravado em função da crise fmanceira de 1980, quando o Banco 
Central precisou intervir e liquidar várias instituições financeiras utilizando os re-descontos. Machinea, no 
entanto, também destaca que foi aplicada, simultaneamente, uma politica ampla de redescontos. Do total 
dos redescontos concedidos, segundo cálculos do autor, o gasto fiscal, decido à pouca factibilidade de 
cobrança, con·espondeu a wn ponto percentual do PIE. Isto afetou negativamente o funcionamento do 
sistema financeiro doméstico, além de ter efeitos perversos sobre a demanda agregada. ''E/ impacto 
monetario de los redescuenlos dehió ser compensada, ai mnws parcialmente, a trm·és dei incremento en 
los requerimientos de reservas remuneradas. A pesar de la remoneti::.ación de la econom{a, la relación 
entre el requerimiento de reservas y eltOia! de depósitos aumentá de/67% en }uni o de 1985 ai 70% en 
marzo de 1986. La deuda doméstica total (i. e. las deudas de/ Tesoro y dei Banco Central) se incrementá 
del.f-.6% ai 7.1% de/ PBI entre el segundo rrimestre de 1985 a/ segundo trimestre de 1986. ,·hí, como 
resultado de la política de redescuentos e/ gohierno falló en utifi::ar este período de remoneri::ación para 
mejorar la ejiciencia de! sistema jinanciero y reducir la intermediación jlnanciera de! Banco Central" 
(Machinea, 1990t9 • 
Um aspecto central no desenho do plano Austral é que este aspirava a estabilizar a economia 
mantendo a neutralidade distributiva e os níveis de atividade e emprego. Machinea (1990) afirma, por 
•s"En síntesfs. (~1ando e! eqmpo económico romó tora! contra! de la política monetaria ya era demasiado tarde: e! déficit 
fiscal era demasiado grande y no habia nínguna anela nominal. es decir, e! ripa de cambio)' las tanjas pil.b/iças eswban 
básicamente indexadas y los safarias nominales eran creciememenle determinados a través de las negocíaciones entre los 
sindicatos y los induslríalistas" (Canitrot, 1990). 
4l'Machinca {1990). Além disso, ele aponta que, dado que os encaixes constituem, em ú!lima instância. um imposto que tanto 
os prestamistas c.omo os depositantes pagam. sua presença resulta finalmente em que "a medida que uno encafa demas!'ado 
el sistema financiem y finalmente !e paga wlamente su tasa pasiva, se crca un mcentívo muy grande para que haya 
operaciones foera dei sísrema ". 
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exemplo, que, quando se iniciou o Austral, aceitou-se um déficit público de 2,5% do PIB, porque era 
muito dificil reduzi-lo mais sem reduzlr mais os salários. Gerchunoff & Bozzalha (1987) defendem a tese 
de que "la re/atim erosión de! êxito inicial dei plan Aw:tral rejleja el choque entre e! intento de 
administrar día a J[a ef conflicto social a trm·és de una combinaciôn de políticas de ingreso y prudencia 
monetaria, y los desequilibrfos estructurales de la economía argentina. &e desajuste básico, que atacá 
las bases de! programa esiabili::ador en la arena de! mercado, en la arena de! Estado y en la arena 
politica, sugfere una interpretación dei nue\'0 rombo inflacionaria opuesto a la risión ortodoxa, de 
acuerdo a la cuaf dicho ntmbo se abrió como consecuencia de una política maneJaria y fiscal 
supuestamente expansim". Assi.111., após eliminar de um só golpe a inflação inercial, "e/ plan Austral se 
conrirtió centralmente en un programa antiinjlacionario de contra/ de castos (}' de expectatiras de 
casto.~) acompaFíado de un signijicatiro êxito fiscal y de una política monetaria que en principio quiso ser 
pasim pero que no pudv el"itar importantes episodios de actirísmo". A idéia central que estava por trás 
do Plano Austral era a seguínte: "si se puede administrar e/ conjlicto distributivo de manera más o menos 
ra::onable - primero a través de! congelamíento general, solarias, tipo de cambio y wrifas públicas y 
!uego a trarés de políticas de ingresos- entonces e! suave movimiento de los castos determinará una tasa 
de injlaciôn baja, mientras que la re&TUlación de la demanda, posibilitará la pro!ección de! nh·e-1 prel'io 
de acth·idad y empfeo ". 
Ma~ como assinalam esses autores, a substituição abmpta do imposto inflacionário por tributos 
legais significou uma pesada transferência de renda que contrariou o objetivo de neutralidade distributiva 
do programa. O impacto dessa transferência sobre a aquisição de bens de conswuo de massa., somado à 
reconstrução espontânea de mecanismos de financiamento para a compra de bens de consumo duráveis, 
significou wna forte expansão da demanda que superou a previsão de neutralidade do programa em 
relação ao nível de atividade e de emprego. O renascimento da confiança, ao impulsionar a remonetização 
da economia e o retomo de capitais, consolidou este processo de duas formas: o awnento não-
inflacionário do crédito e a IUoderação da restrição externa Torna~se muito dificil levar adiante o plano 
nesse contexto imprevisto, em conseqüência de uma visão estritamente administrativa quanto ao 
momento seguinte ao choque estabilizador. A concepção de que depois de estabilizar a economia bastaria 
então "administrar mtinariamente los conjlictos cotidianos y administrar mtinariamente la demanda 
agregada para mantenerse en una meseta de baja iriflación y colocar a la economia ante la temática de! 
crecimiemo y la distribución", toma~se quase impossível, dado que "ambas rutínas son extremada mente 
dificultosas en una economia cuyos rasgos estructurales y cuya memoria inflacionaria la exponen a un 
rápido rearh·amiento de las secuencias de shock- inercia (y) la ejiciencia macroeconómica se debílita 
gradualmente" (Gerchunoff e Bozzalla, 1987). 
Para Machinea ( 1990), o que permitiu um aumento do consumo logo no início do congelamento 
de preços foi o efeito que a estabilização produz sobre a distribuição de renda através da sub~tituição do 
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imposto inflacionárío por impostos explícitos. Dada a maior regressividade do imposto inflacionário em 
relação aos explícitos, já que os assalariados têm menos acesso aos instrumentos financeiros internos ou 
exiernos que possibilitem sua evasão, é de supor que este setor aumentou sua partícipação na renda após o 
congelamento. Ademais, como este setor tem maior propensão a consumir que o setor não·assalariado, 
houve um aumento na demanda, que não foi compensado por um menor nível de consumo entre os não-
assalariados, já que o mesmo não é função, como no caso dos assalariados, de sua renda corrente, mas de 
sua renda petmanente. Isto foi reforçado pelo fato de os impostos e:-.:plícitos, que substituíram o imposto 
inflacionário e que afetaram basicamente o setor não~assalariado, terem tido caráter temporário e, assím, 
não terem resultado num menor nível de consumo por parte destes agentes. Por outro lado, a evolução 
crescente do consumo interno foi reforçada pelo reaparecimento das linhas de crédito para o consumo 
tanto no varejo como no atacado. Todos estes fatores possibilitaram um rápido awnento da demanda 
agregada. 
A aceitação da<; refonnas estruturais na sociedade era, no entanto, pequena. Dentro do Congresso 
Nacional, o partido oposicionista, cuja maioria se reforçou com a vitória eleitoral em setembro de 1987, 
se opusera aos projetos de reformas estruturais que reque1iam aprovação parlamentar. Machinea ( 1990) 
sustenta que o mais difícil era implementar uma abertura comercial após a experiência de Martinez de 
Hoz, que havia afetado duramente os setores industriais. "De.'>pués de esta traumática experiencia, e! 
sector industrial no competi tiro identificó cada intento para eliminar restricciones comerciales como w1 
retorno de la politica de Martinez de Hoz, que en estas días en la Argentina es lo mismo que decir 'l'oh·er 
ai inflemo [..._/ En 1985-86 los partidos Radicales y Peronistas estaban totalmente en contra a la 
apertura de la economía". Nesse sentido, prossegue ele, "e! gobierno no !enía suficiente apoyo político y 
social. A medida que e! tiempo corria, esta deprivación resultá en un sentimiento generalizado de falta de 
poder que ajéctaba e/ proceso de toma de decisiones: l'arias iniciatiras nunca llegaron a ser plameadas 
debido a que se asumía de antemano que serían recha:zadas. Por lo tanto, la progresi\'0 percepción de la 
necesidad de refórmas estnJcrura!es fue acompai'tada de el progresiro entendimiento de la falta de 
recursos políticos con los que contaba el gobierno" .... El principal objetiro de la refOrma económica -
asegurar estabilidady reesrructurar la economia- era una tarea demasiado grande freme a los limitados 
medias que len[a e! gobierno a su disposición ". 
A expe1iência do Plano Austral foi uma tentativa de ajustar os desequilíbrios nos setores fiscal e 
externo sem implementar reformas estruturais na economia O momento histórico, que dava maior 
destaque aos assuntos de ordem sócio·política do que aos econômicos, fez com que a equipe econômica 
temesse implementar medidas mais radicais quando percebeu a impossibilidade de conduzir o conte:x1o 
macroeconômíco nessas circunstâncias. Contudo, para a sociedade em geral, a percepção da gravidade da 
crise só ocorreu com a eclosão hiperinflacionária. Até esse instante, existia uma forte resistência às 
medidas de refonnas estruturais, como uma maior abertura comercial externa, a limitação da assistência 
fiscal ao setor privado, a privatização das empresas públicas e a redução do número de funcionários do 
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setor público. Portanto, num quadro em que a prioridade era reforçar o contexto democrático, a questão 
de estabilização macroeconômica encontrava~se em segundo plano. Mas, os efeitos perversos da 
experiência híperinflacionária modificararam radicalmente a oposição da sociedade às refonnas 
estruturais. Na realidade, a necessidade de alterar o funcionamento da economia era inevitável após 
quinze anos de estagnação econômica, agravados por um volume crescente de dhrida externa. Esta seria a 
etapa inaugurada por Menem. 
SEGUNDA PARTE: A EXPERIÊNCIA DAS REFORMAS 




O final com hiperinflação do Plano Austral possibilitou urna rápida implementação das medidas 
de reforma estrutural. Embora Menem tenha afinnado em seus discursos eleitorais que adotaria uma 
politica próxima às politica.<; tradicionais do peronismo (isto é, protecionista, estarizante e popular), foi 
possível fazer uma virada radical e tomar um nuno contrário. A visão de que não havia uma outra 
alternativa tinha se generalizado. Não obstante, aínda que as medidas de refonnas estruturais não fossem 
questionadas, o controle do cenário continuou sendo muito difícil, e dois episódios hiperinflacionarios 
adicionais se sucederam no primeiro ano e meio de gestão. Foi nesse momento que Cavallo assumiu o 
l\.1inistério da Fazenda e implementou o Plano de Conversibilidade, em abril de 1991. 
Com o plano, iniciou~se uma segunda etapa na qual a estabilidade dos preços se combinou com 
a recuperação da atividade econômica O aumento da demanda interna permitiu a elevação dos níveis de 
consumo e investimento, a recuperação da arrecadação tributária (unida a uma reforma nesta área) e uma 
melhora substancial nas contas fiscais. Alem disso, verificou~se uma importante entrada de capitais do 
exterior vinculados ao processo de privatizações e ao retomo de capital fugido na década anterior, 
juntamente com aplicações de curto prazo. Isto pennitiu a acumulação de reservas internacionais e o 
deSt.--nvolvímento do sistema financeiro doméstico, além de aumentar a confiança no plano econômico. 
Desta maneíra, na primeíra metade dos anos 90, os desequilíbrios dos setores fiscal e externo foram 
controlados. 
A entrada de recursos do exterior foi tão importante que permitiu cobrir um grande déficit na 
balança comercial surgido rapidamente, como conseqüência de um dos problema<> fundamentais do 
plano econômico: no momento em que a lei de conversibilidade fixou a taxa de càmbio, esta estava 
fOrtemente sobrevalorízada Isto, somado à implementação de uma rápida abertura com o exterior, 
provocou o déficit comercial. Por outro lado, o surgimento de uma alta taxa de desemprego teve o 
efeito de prejudicar o nível da arrecadação tributária, já que esta dependia fortemente do nível de 
conswno. Assim, no momento da crise mexicana, a fortaleza dos controles setoriais tinha se 
enfraquecido, 
A crise mexicana bateu fortemente sobre a economia argentina. Muitos agentes duvidaram da 
capacidade governamental para manter a lei de conversibilidade e iníciou~se um rápido processo de 
retirada de depósitos do sistema fmanceiro doméstico. Como resultado, gerou-se uma crise fmanceira 
que obrigou o governo a intenir- e voltar atrás em relação a sua auto~imposição de eliminar sua função 
de credor de última instância Para isso, o governo endividou~se no exterior com organismos 
internacionais, já que os capitais voluntários se retiraram da Argentina 
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Desta maneira, mesmo que a crise tenha sido controlada pelo governo, numa visão de longo 
prazo persistem as dú-vidas em relação a se as reformas estruturais com o Plano de Conversibilidade 
conseguiram solucionar os fatores desestabilizantes do passado. A dívida externa do setor público voltou 
a crescer depois da crise mexicana e o nível da taxa de câmbio continua gerando um déficit fiscal, 
mantendo a dependência por capitais do exterior. Finalmente, o surgimento do desemprego pode 
transformar-se num elemento adicional de incerteza, afetando o que Machinea (1997) denominou de 
'"'sustentabilidade social" do plano econômico. 
4. O PERÍODO PRÉVIO: DA VIRADA DE MENEM AO PLANO DE 
CONVERSIBILIDADE 
4.1. Fatores internos e externos que QOS§ibilitaram as reformas §!struturais 
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Carlos Menem assumiu a Presidência da Argentina no dia 9 de julho de 1989, em meio a uma 
crise biperinflacionária que obrigou Alfonsín a adiantar em seis meses a transmissão do cargo. A 
atividade econômica se encontrava praticamente paralisada Surpreendentemente, Menem abandonou seu 
discurso eleitoral e a prática econàmica passada do peronismo, atribuindo a direção da economia à 
equipe econômica da empresa multinacional Bunge & Bom. Esta virada do novo mandatário é assim 
entendida por Damill e Frenkel (1990): "un recurso a/ que debió apelar para dotar inicialmente a sus 
decisiones de politica de la credibilidad que él mismo no estaba en condiciones de ofrecer". A partir 
desta decisão radical abre-se uma nova etapa na Argentina Rapidamente serão introduzidas medidas 
econômicas que modificarão fortemente a estrutura vigente desde o pós~guerra Sua orientação 
corresponderá ao proposto no chamado "Consenso de Washington"', isto é, medidas que objetivam 
reduzir a ingerência do setor público no funcionamento da economia, dando maior autonomia aos 
mercados50• 
As transfonnações foram tão profundas e extremas e a nova estrutura que emergiu foi tão 
diferente, que as novas medidas adquirem wn caráter de irreversibilidade. Este ponto é ressaltado por 
Azpiazu (1993), ao afimmr que a nova economia: "Si bien continúa tratándose de una economia en 
'transición: es indudab!e que a diftrencia de Ia década y media precedente, en los primeros m'íos de! 
decenio de los 110\'enta se han asentado ciertas mutaciones de fondo que aún cuando no lleguen a 
configurar condiciones suficientes para la consolidación definitiva de un nuevo modelo de 
acumulación, han contribuido a tornar mucho menos imprecisas algunas de !as formas que finalmente 
adaptará tal patrón o sendero de acumulación de la economia argentina"51 • Díante destas profimdas 
50 As medidas adotadas pelos executivos da Bunge & Bom deixam claro o matiz "market-friendly approach .. que desejavam 
imprimir a sua gestão e uma ótica que se aprorima\-a das línhas colocados pelo FMI- ao qual foi declarada a intenção de 
retolllllf prontamente os rontatos, que haviam sido cortados em abril de 198&. Nesse sentido enquadram-se a reunificação do 
sistema cambial (anulando-se o tributo implícito que as exportações sofriam no modelo implementado pelo Plano Primavera), 
ao se estabelecer uma taxa de câmbio única extremamente alta (cerca de 170%) para incentivar as exportações e comprimir 
fortemente as importações; o forte reajuste nas tarifas dos seiviços pUblicas: e a declaração de outorgar autonomia ao Banco 
Central para eliminar qualquer expectativa de que este órgão viesse a financiar o déficit fiscal. Como primeiro passo desta 
Ultima medida, anunciou-se que os encaixes remunerados no sistema fmanceiro seriam reduzidos. 
:\I "'Ello se ve avalado, en buena medida, ante e! alto grado de irreversibilidad de una parte sustantiva de los cambias 
derivados o inducidos por ias politicas públicas_ Así. por ejemplo. ei mayor nível de exposición a la comperencia externa. 
la subrog(rcit:)n dei papel dei Estado en muy diversos âmbitos. la revalorización empresan·a de! aharatamíento de los 
costas de producción como condieión imprescindib!e para la competitividad- wnto en el mercado interno como en el 
externo - son, sin duda. algunos de los fenómenos sobre los que se irán estmcturando los escenarios fiuuros de la 
economia. Asimismo. como resultado de las formas que Jw adaptado esra prolongada fase de rransición e. incluso, algunas 
de sus fenomenofogfas mó.s recientes, rales rasgos estructura!es se conjugan con otros no menos rrascendentes como< por 
ejemplo, la crecieme concenrración de! poder económíco en un núcleo relativamente acatado de grandes agentes 
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mudanças da estrutura econômica, derivadas do rumo adotado por Menem,. e considerando que elas 
diferiam radicalmente de seu discurso eleitoral, surge a pergunta de como o novo mandatário logrou 
sustentar esta postura, dadas inclusive a celeridade na implementação das reformas e a tenaz oposição do 
Partido Justicialista (ao qual Menem pertence) a qUalquer medida na mesma direção por parte do 
Governo Alfonsín52• Em primeiro lugar, devem ser explicadas as razões que levaram Menem a alterar 
seu discurso, para, então, entender como isso não gerou uma crise política. 
Menem gozava de escassa credibilidade entre a comunidade empresarial, na medida em que era 
percebido como «um caudilho provinciano de tradição populista" (Machínea,. 1996). Diante da crise 
macroeconômica, expressa na explosão hiperinflacionária que "literalmente provocou o colapso das 
finanças públicas" (Gerchunoff e Torre, 1996), Menem considerou que suas possibilidades de governar 
dependíam de uma aproximação total com os setores conservadores da sociedade. Contudo, como 
afirmam Gerchunoff e Torre (1996), para Menem não bastava utilizar "as mesmas políticas que tanto 
ele como o movimento peronista haviam sempre repudiado" para resolver a falta de credíbílidade do 
mundo empresarial. A desconfiança no presidente originava-se, além do contexto macroeconômico de 
julho de 1989, da lembrança traumática da experiência do último governo peronista em 1973/76. 
Portanto, para obter o apoio do setor empresarial, as primeiras decisões de Menem tiveram o objetivo de 
«mostrar que querían completar rápidamente la venta de los acti\'os estatales, sin poner en juego 
instrumentos consumidores de riempo y haciendo patente su compromíso de /lerar adelante un cambio 
radícal en el papel dei estado". Nesse sentido, explica-se a nomeação de um alto executivo da 
multinacional Bunge & Bom como ministro da Fazenda 53 e a exclusão dos peronistas do governo. Estes 
terminaram praticamente sendo "hóspedes do governo que haviam escolhido" (Gerchunoff e Torre, 
1996). 
Para Gerchunoff e Torre ( 1996) existem três fatores chaves que explicam por que Menem pôde 
levar a cabo as políticas estruturais - isto é, por que a inesperada virada não gerou uma crise social ou,. 
pelo menos, IDUa crise dentro do partido peronista: (i) os efeitos que a aguda emergência econômica 
exerceu sobre a capacidade da população de tolerar o ajuste; (ii) o descrédito das instituições econômicas 
existentes; e (íii) o capital do próprio Menem como líder político. Em relação ao primeiro fator, 
sustenta-se que, com a proximidade da experiência híperinflacionária, a relação "custo-beneficio" que a 
opinião pública percebia nas reformas estruturais se modificou radicalmente em favor do segundo ten110 
da equação. Para os autores, depois de um episódio hiperinflacionário, a perspectiva de estabilização traz 
em si uma sensação de alivio para a população. Isto neutraliza a capacidade de percepção dos possíveis 
econômicos" (Azpíazu, 1993). 
;uNa realidade, na campanha eleitoral para as eleições de maio de 1989, ganhas por Menem, os discursos dos outros dois 
principaffi candidatos - Angeloz do Partido Radical e Alsogaray da Unión del Centro Democrático - se assemelhaYam mais às 
medidas que posteriormente o próprio Menem ímp!ementou. 
53 O primeiro ministro da Fazenda da equípe Bunge & Bom foi Roig; mas este faleceu logo, e em seu lugar foí nomeado 
Nestor Rapanellú. 
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impactos distributivos da reforma,. dado que: "las instituciones econômicas a ser refonnadas habían 
tenido histórica mente un desempeno ínsatisfactorio. A diferencia de Brasil, por ejemplo, e/ patrón de 
desarrol!o hacia adentro y promovido desde e! estado no estaba asociado en la conciencia pública con 
una larga onda de crecimiento. En particular, los últimos quince afias habian estado marcados por 
grandes jluctuaciones econômicas, el deterioro en la calidad de los senricios públicos y la 
generalización de una jiJerte sensaclón de declinación econômica. l:,Stas experiencias abonaron el 
terreno para la emergencia y posterior aceptación de una visíón popular que, tomando prestado de la 
prédica dei neoliberalismo económico, atribuía los desequilíbrios macroeconómicos a la patología de 
un sistema econômico estatista y proteccionista. {..} El descrédito general de! orden econômico 
premleciente !e concedió, as~ a }vfenem e! margen de maniobra necesario para poner en marcha las 
refomws sinfuerte oposición" (Gerchunoff e Torre, 1996).54 
Finalmente, Gerchunoff e Torre (1996) destacam a importância da figura política do próprio 
Menem como fator essêncial para a implementação de uma política econômica não só contrária a seu 
discurso eleitoral, como também à tradição peronista: "Menem había ganado la posición de 
preeminencia que tenía en la competencia interna realizada dentro de/ peronismo en 1988 para elegir 
candidatos a las e/ecciones presidenciales de! aiío siguiente. En e/la había resultado victorioso 
!erantando las consignas de un populismo plebeyo y mesiánico de hondo arraigo en el movimiento. 
Con su victoria, por primera vez desde la muerte de Perón, en 1974, e! peronismo se había unificado en 
torno de un liderazgo aceptado por todas las corrientes. Por consiguienle, cuando 1/egó a! gobierno lo 
hizo ltevando consigo el capital político necesario para legitimar sus opciones de política. Llevadas a 
cabo por un líder po!ífico sin las credencia/es de Menem, las innovaciones que produjo en las políticas 
y las alianzas una vez en la presidencia, dificilmente hubieran tenido la mitma favorable acogida"_ 
Desta maneira, as reformas estruturais na Argentina iniciam-se de forma paradoxal: foram 
implementadas pelo único candidato nas eleições presidenciais de 1989 que advogava o caminho 
contrário, porém, com um custo político reduzido em semelhante "virada" 55• Assim, o caminho parecia 
livre para que fosse alterado o rumo econômico vigente desde o pós-guerra. Contudo, os dois primeiros 
~ Bouzas (1993) aponta que em princípios dos anos 90 a estabilidade macroeconõmíca se encontrava em primeiro plano na 
agenda politica, o que implíca\·a o esgotamento do setor público como indutor da atiYidade econômica e o ponto de partida para 
a aceitação social da implementação das reformas estruturais: ·'a principiO.f de los '90 existe una aceptación generalizada de 
que, en las condiciones actuales, Ia preservación de la eszabilfdad es condición necesarla para mejorar el desempeilo 
económíco. Del mismo modo. hay un consenso extendido de que más aliá de las diferencias de método, muchas de las 
reformas emprendidas en los últimos ailos resultaban impostergablesfrente ai deten·oro alcanzado pore! tejido económico 
y social_ Lo que es más importante, también se admite que la propia crisis de! sector pUblico limitaba severamente la 
efocttvídad de su gesriôn. redudendo el rango de opciones de política efectivamente disponihles. Sí bien este consenso no 
excluye visiones disímiles sobre los problemas pendientes y Ia forma más apropiada para encararias, consrituye un punto 
de partida razonable para 1111 debate constructivo sobre las asignaturas pendientes"" (Bouzas, 1993}. 
~s ~En contraste con las expectativas y los remas claves de la campana electoral, el gobiemo peronista que asumió en jufío 
de 1989 reforzó d enfasis en la estabi!ización y la reforma e intentá restablecer una relación operativa con los organismos 
nrnlrilatera!es, como un paso para consolidar la confianza. Desde enronces. no sin altibajos, la Argentina ha seguido un 
curso de política estrechamente alim;ado con las recomendaciones de/I/amado 'consenso de Washington'. No deja de ser 
paradójico. y probablememe iluurativo. que haya sido una administración peronista la que mosrró mayor efoctividad en la 
implementación de políticas de reforma de corte convencionar (Bow..as, 1993)_ 
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anos do governo Menem revelariam que a questão da estabilização era mais complexa, de modo que 
somente a decisão das refonnas não bastava para estabilizar a economia 
Entende~se a importância do Plano de Conversibilidade, no contexto do processo de reformas, 
ao se remontar à grave crise de credibilidade que tinha posto o governo Menem em xeque. A postura 
adotada pela gestão Bunge & Bom era priorizar o caráter de "longo prazo" das reformas, negligenciando 
as questões de curto prazo. Isto se refere não só ao equilíbrio fiscal mas fundamentalmente às 
considerações com respeito à retomada do crescimento. O governo encontrou nesse contexto sérias 
dificuldades para levar adiante o processo reformador. Menem, como se mencionou, procurou, por meio 
da entrega do controle econômico à Bunge & Bom, solucionar sua falta de credibilidade no 
establishment. Mas a "passagem" da multinacional no Ministério da Fazenda durou apenas seis meses. 
Durante o ano de 1990 o cargo foi ocupado por Erman González, que continuou na linha anterior: 
postergar o curto prazo mediante um duro controle do gasto fiscal, que redundou numa total estagnação 
do nível de atividade nesse ano. Diante de uma nova corrida cambial e da retomada do processo 
inflacionário, no começo de 1991, Cavallo assume o controle da economia, sancionando a Lei de 
Conversibilidade. Com ela, o controle da inflação foi acompanhado pela recuperação econômica56. 
O Plano de Conversibilidade foi fundamental para a manutenção do consenso público sobre a 
necessidade das reformas estruturais. Gerchunoff e Torre (1996) destacam que: "si bien la consigna 
oficial 'No Hay Alternativa" había calado profundamente en la opinión pública, existía siempre e/ 
riesga de que la recesión, e/ cierre de empresas, e/ aumento de! desempleo agotaran e! crédito 
otorgado a las políticas de reforma. La estabilidad y e/ boom producido por e/ Plan de Conrertibilidad 
lograron entonces desplazar hacia ade/ante esa amenaza ai poner en acción mecanismos que 
compensaron los costas de/ ajuste estructuraf'. As urgências de curto prazo, que descrevem o 
dramático momento em que Domingo Cavallo tomou-se o ministro da Fazenda, explicam-se pelas 
dificuldades encontradas pela equipe Bunge & Bom para dominar as variáveis macroeconômicas57, 
56 "A fines de 1990 la politica de represión del gasto se hizo insostenib!e. La monetización dd desequilibrio fiscal y la 
percepción de arraso de! tipo de cambio. en un contexto de alta incertidumbre, gener.aron expectativas de aceleración en la 
injlación. Las rumores de recambio en el equipo económico llevaron a la renuncia del presidente dei Banco Central y o 
una nueva corrida en e! mercado cambiaria. precipitando inicialmente una pérdida de reservas y luego una d«Valuación 
del tipo de cambio nominar Las hipen·nflaciones de los dos anos previos. la confiscación de los depósitos de fines de 1989. 
el fracaso de! nuevo gobierno de estabilizar y la creciente dolarización, hacian prever que el pais se movía nuevamente 
hoc ia otra experiencia económica y política traumática. Por su parte las encuestas mostraban que e/ opoyo de la población 
comenzaba a reducirse peligrosamente. El 29 de enero Cavallo foe nombrado Ministro de Economia y a mediados de 
marzo anunciá el Programa de Lànvertibilidad. La convertibilidad, en cuanto programa de estabilización, vino a Jlenar el 
lf:rinc/pal vació de ia administración Menem" (Machinea, 1996). 
1 Uma ilustração eloqüente disso foi o dificil processo que a equipe Bunge & Bom teve de realizar para estabelecer um acordo 
de preços ~ para aceleração da taxa de inflação. "H gobierno encontrá su primera dificultad importante en la negociación 
dei acuerdo de precios. La devaluación y e/ ajuste tarifa rio júeron anunciados e! 9 de julio. pera el ac11erdo con e! sector 
privado reei in se firmO unos diez dias màs tarde. Los precios industriales, que habian c reei do por encima de/ /PC durante 
el desarrollo de la hiperinjlación. se incremenlaron foertemente mientras se desarrollaban las negociaciones '' (Frcnkel e 
Damill 1990). Deste modo, fmalmente, o governo fracassou em seu propósito de fazer os preços industriais ,-oltarem a seus 
nh·eis de julho de 1989. Como resultado, "el 'colchón ·inicial dei tipo de cambio y tanjas se redujo. comprimiendo los 
márgenes de maniobra que tendria en ode/ante la política de estabilización. Es1e epísodio foe revelador de algunos de los 
limites di!l opoyo de los sectores empresariales a! programa·· (Damill e Frenkel, 1990). O acordo de preços que o governo 
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apesar do apoio popular às reformas. Machinea (1996) descreve exatamente o contexto: "En la cúspide 
de la ideología de derecha -fomentada por un presidente que necesitaba ganar reputación - e/ 
gobierno pensá que la 'vuelta al mercado' y la entrega de! Minis teria de Economía a los empresarios 
era suficiente para poner la economfa bajo contrai. Sin embargo la fórmula fracasó. A fines de 
diciembre de 1989, enfrentado con un nuevo peligro hiperinjlacionario e/ gobierno resolvíó confiscar 
los depósitos dei sistema financiero. La medida Jue só/o una aspirina en una situación donde e! 
gobiemo parecia haber perdido e! rumbo. Dos meses más tarde un nuevo brote hi'perinjlacionario fue 
contenido a través de una foerte represión dei gasto público y una política monetaria dura. En 
ausencía de un programa estabilizador, ésa fue la política dei gobierno durante todo 1990. A finde 
afio - es decir después de dieciocho meses de asumir el poder - comen::aba a ser el·idente que e! 
gobierno de/ presidente Menem era impotente para generar credibi/idad, reducir la injlación a valores 
razonables y restablecer e/ crecimiento". 
Portanto, ao longo de quase dois anos de governo, Menem não havia eliminado o problema de 
credibilidade que encontrou ao assumir. Pelo contrário, ele havia se agravado. A falta de credibilidade 
foi, assim, um dos principais e primeiros problemas que Cavallo teve de enfrentar ao chegar no 
Ministério da Fazenda Em conseqüência, mesmo que a postura reformista de Menem tenha sido bem 
recebida pelo establishmeni e aceita pela sociedade em geral, não foi suficiente para controlar o contexto 
macroeconômico. A ínflação continuou descontrolada e as declarações governamentais com respeito ao 
controle monetário não bastavam para tranqüílízar aos empresários, em particular, e à sociedade em 
geral. O confisco dos depósitos no sistema fmanceiro agudizou as tensões e a incerteza, enquanto a 
política monetária restritiva com taxa de câmbio alta exacerbava a especulação cambial. Além disso, aos 
conflitos pela recessão se somavam os protestos dos funcionários públicos demitidos em função do 
inicio do processo de privat:izaçào e as fortes denúncias de corrupção no novo governo. 
Duas conclusões surgem com respeito à Lei de Conversibilidade. Em primeiro lugar, sua sanção 
não tez parte da estratégia inicial do governo, mas foi um último elo do processo de aprendizagem 
descrito por Canitrot (1992): não bastou a Menem ganhar a confiança do establishment para solucionar a 
falta de credibílidade de seu governo; ele teve de renunciar também a suas políticas monetárias e 
cambiais. Foi isso que o governo acabou percebendo ao longo de quase dois anos de gestão. Nesse 
momento a Argentina "tenía un régimen que cada vez se parecía menos a los de alta injlación y cada 
vez más a los hiperinjlacionarios, es decír que el casí único elemento de coordinación era e/ tipo de 
cambio" (Machinea, 1996), e portanto a Conversibilidade determinou por lei algo que jã existia de fato. 
Mas a situação era tão grave que para obter credlbilidade o governo teve de estabelecer seu compromisso 
conseguíu imp!emenú.lr revelou-se extremamente fraco, e c:m dezembro de 1989 se desatou uma nova espira! altista nos preços, 
que- culminou num no\'O episódio hipcrinflacionário e na renúncia da equipe Bunge & Bom. 
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mediante uma Lei Legislativa58• A segunda conclusão se refere ao consenso sobre o rumo da economia 
A hiperinflação, atribuída ao funcionamento econômico baseado na forte presença estatal, abriu espaço 
para as reformas estruturais. Contudo, os quinze anos de estagnação econômica (1975/89) também 
haviam influído decisivamente para a aceitação das reformas. Portanto, não bastava que as reformas 
trouxessem estabilidade; também era necessária a recuperação econômica Foí por ter propiciado a 
combinação de estabilidade com crescimento que o Plano de Conversíbilidade gozou de rápido 
consenso, permitindo a continuidade do processo de reformas econômicas que se encontrava em sérias 
dificuldades. 
Não obstante, deve ter-se em conta o contexto internacional daquele momento, que faz com que 
esta recente experiência argentina se insira, como sustentam Gerchunoff e Torre (1996), em "uma 
tendência mais geral" que abrange toda a região e afeta "a agenda dos governos da América Latina". 
Neste sentido, "las reformas estructurales han ganado su presente prioridad como resultado de dos 
desarrollos paralelos. E/ primero jUe e! proceso de aprendizaje puesto en morimiento por la aguda 
emergencia econômica que siguió a la crisis de la deuda externa. Los sucesi\'OS fracasos cosechados en 
e! esfuerzo por corregir los desequilibrios macroeconômicos mediante ajustes de corto pla::o 
aumentaron la presión por soluciones más comprehensivas y radicales. AI mismo tiempo, otro 
desarrollo en e/ plano de las propuestas de política turo lugar. Nos refáimos a! injluyente consenso 
que comenzó a perji/arse bajo los auspícios dei discurso neoliberal que permeaba el pensamiento 
económico dominante en las inslituciones financieras internacionales y en los circulas gobernames de 
los países acreedores. De acuerdo a esta visión, los desequilíbrios macroeconómicos de los países 
/atinoamericanos eran tributarias de las limitaciones y disfoncionalidades dei patrón de desarrollo 
orientado hacia el mercado in temo y promovido desde e/ estado. E! Plan Baker en 1985 condensá, y 
abogó por la racionafi::ación y reducción de! papel de! estado en la economía y una mayor integración 
a la economía mundiaf' (Gerchunoff e Torre, 1996). Portanto, o contexto externo tem uma dupla 
função: primeiro limita o campo de ação dos governos latino-americanos; depois, determina os 
programas econômicos que farão os ajustes estruturais recomendados pelas agências multilaterais de 
crédito. O elemento central para o estabelecimento do alto grau de ingerência externa na implementação 
do rumo econômico nos países latino-americanos é a urgência por recursos financeiros vis-à-vis os 
compromissos fmanceiros externos. O mecanismo para determinar o rumo econômico da América 
51 Machinea descreve acertadamente o escasso espaço de manobra do governo ao lançar o Plano de Conversibilidade: "La 
jijación dei tipo de cambio por ley y la imposibilidad de financiar mediante la emisión monetaria y- en e/ espírifll inicíal 
de la convertibilidad - Ia colocación de deuda ai gasto público. hicieron pensar que e/ gobiemo habia hecho su ·última 
jugada' sin tener demasiada certeza del resultado final. En efrcto, el desequilíbrio fiscal era a ese momento de alrededor 
de 3% de/ PBI y e/ atraso inicial de/ tipo de cambio, que no pudo ser recuperada sino mínimameme durante los dos meses 
previos al inicio de Ia convertibilidad. a pesar de una devaluación nominal de/80%. generaban dudas sabre la capacidad 
de cumplir las promesas. Sin embargo. era también cierto que las autoridades no tenion demasiadas alternativas. A la 
pérdida de credibilidad asociada a muchas fallas en estabilizar y a las dos hiperinjlacioncs de las últimos ailos. se le 
agregaba la percepción crecíente de que e/ gobiemo era incapaz de conrrolar la injlación. En un contexto de falw total de 
credibilidad, el gobiemo hizo quizás lo único posíble: anuncíó regias muy rigidas • srmtfares a la dcl patrón oro- y las [1jó 
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Latina está nas cláusulas de condicionalidade dos novos empréstimos por parte do Fundo Monetário 
Internacional e do Banco Mundial, que Gerchunoff e Torre (1996) definem como "uma espécie de 
correia de transmissão através da qual as reformas de mercado fizeram seu ingresso nas agendas 
governamentais". 
O final hiperinflacionário do Plano Austral se converte numa percepção da necessidade de 
medidas extremas para restabelecer o equiHbrio macroeconômico. Mas a detenninação do tipo de 
medidas que seriam adotadas se defme, em grande parte, pelo Cúntexto externo. Portanto, mesmo que a 
comunidade financeira internacional tenha percebido a necessidade de "suavizar" sua postura com 
respeito às dívidas latino~americanas, este tratatamento compreensivo está condicionado à 
implementação de reformas estruturais de orientação "market~friendly approach" nas economias latino-
americanas. A ajuda financeíra externa, portanto, não está disponível para qualquer tipo de política 
econômica. O cenário macroeconõmico argentino na década de 80, associado ao já mencionado déficit 
estrutural em conta-corrente, caracterizou-se por sua instabilidade, pela alta inflação e pela estagnação 
no nível do produto, salvo o breve período em que o Plano Austral apresentou êxitos. Como 
contrapartída, a conta de capital foi afetada pela continuidade do processo de fuga de capitais, pela 
impossibilidade de acesso aos créditos externos voluntários por parte do governo argentino, pela 
ausência de investidores estrangeiros no país e pelo racionamento no crédito concedido por governos 
estrangeiros e organismos internacionais ao país. Portanto, para a nova administração que assumiu a 
condução do pais em 1989, reverter este processo de escassez de flu.xos de capitais externos era uma 
necessidade essencial para fechar o hiato com o exterior e para tornar viável algum processo de 
crescimento sustent3vel. 
Por esta razão, Damill e F anelli ( 1993) apontam que as medidas tomadas pela administração 
Menem com o objetivo de influir sobre os fluxos de capital externo não foram só um componente a mais 
da nova política econômica. Pelo contrário, os traços estruturais da economia faziam que o êxito da 
reforma estivesse intimamente relacionado ao êxito na reversão da direção dos fluxos de capitais do 
exterior observados na década anterio29 . Os autores também assinalam que, de modo congruente com 
estas medidas, as nonnas implementadas pelo novo govemo objetivando o desenvolvimento do mercado 
de capitais doméstico também ctUnpriam o propósito de atrair capitais externos, não só porque sua 
ampliação o tomaria mais atrativo para o investidor externo, mas porque o mesmo deveria estar em 
condições de transformar de maneira eficíente os fluxos de poupança externa em investimento produtivo 
doméstico. De acordo com Damill e Fanelli (1993), quatro características estruturais fundamentais 
condicionavam qualquer política econômica e afetavam negativamente o fluxo de capitais. O 
por ley" (Machinca. 1996). 
"' "El h:ito de la reforma estaba intimamente relacionado con e! t!:rito en reverti r la direcciim de IM flujos observada i'n la 
década anterior. De ahí la prioridad asignada por las auroridode.f a la medidas orientadas a arraer la inversión extranjera 
directa, generar una mayorcorriente de financiamienro externo y promover la repatriación de capitales . . , (Damill e FaneHi, 
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equacionamento dos problemas derivados destas características tomava-se crucial para fechar o hiato 
externo. 
Em primeiro lugar, a debilidade da taxa de poupança nacional, gerada pelos profundos choques 
fiscais e externos vinculados à crise da dívida, afetava dramaticamente o funcionamento econômico 
interno. O segundo traço estrutural que os autores mencionam é a forte e crônica restrição externa que a 
economia argentina vinha sofrendo, originada na pesada carga sobre a conta-corrente dos juros 
acumulados pela dívida externa, que ao obrigar a comprimir a absorção doméstica, terminou levando o 
investimento a um patamar incompatível com uma taxa de crescimento aceitável. "Para recuperar e! 
crecimiento, era fUndamental no só! o contar con mayor ahorro sino también con una oferta más fluida 
de divisas. La reforma así debia contribuir a incentivar las colocacíones de fondos externos en e! 
mercado doméstico" (Damill e Fanelli, 1993). Como resultado da insuficiência de poupança e da severa 
restrição externa, modificou~se a percepção sobre o papel a ser desempenhado pelo investimento externo 
direto. Historicamente este era percebido como uma forma de se apoiar o processo de investimento 
industrial, melhorando o nível de gestão empresarial e permitindo o acesso a tecnologias avançadas- daí 
a ênfase posta no estabelecimento, através de novos projetos, de investimentos produtivos. Agora, com o 
governo de Menern, esta concepção era modificada. Percebia~se no investimento externo direto um 
elemento essencial para poder aumentar a disponibilidade de poupança externa e de oferta de divisas. 
Dentro desta idéia, também se enquadrariam os incentivos à aquisição de ativos produtivos já existentes, 
através do programa de privatizações, o que, na realidade, não se diferencia da tomada de um crédito 
externo. 
A terceira característica refere-se ao intenso processo de dolarização que a economia vinha 
experimentando e que completava o difícil contexto macroeconômico do fmal dos anos 80. 
Adicionalmente ao fato de que uma porção significativa dos portfólios dos agentes estava constituída em 
dólares, os autores ressaltam um segundo fato: a alta proporção de contratos entre agentes que haviam 
tomado o dólar como moeda de denominação e como meio de realizar as transações. "Esta aumentá en 
forma marcada la demanda de dólares por e! motivo transacciones, haciendo 'crowding ou f' de la 
moneda doméstica y agudizando la desintermediaciónfinanciera doméstica -la cual se expresaba tamo 
en la caída continuada de los coeficientes de monetización como e! corrimiento sistemático de las 
colocaciones financieras hacia e! cortísímo plazo" (Damill e Fanelli, 1993). Em decorrência disso. 
verificou-se o encurtamento da oferta e dos prazos do crédito doméstico. Por isso, os autores concluem 
que: "Para financiar una recuperación de la irrversión, era necesario, ai menos inicialmente, acceder a/ 
crédito de largo plazo en e/ mercado internacíonaF' (Damill e Fanelli, 1993). Finalmente, havia em 
1989 uma última característica estrutural constituída pelo extremo grau de fragilidade financeira do setor 
público: "La alternativa elegida para superar esta situaciónfue encarar una profUnda reestrucluración 
1993). 
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de la haja de balance dei sector público mediante la primtización de buena parte de los actiros fisicos 
estatales. Esta estrategia requeria una política hacia los jlujos externos de capital porque el mercado 
de capitaleJ.' dombtico era excesivamente estrecho y no estaba en condiciones de absorber la oferta de 
nuevos actiros involucrados en la propiedad estatal a priratizar. Los esquemas de canje de deuda 
externa por activos productivos estata!es se convertirían en e! instrumento básico de esta estrategia" 
(Damill e Fanelli, 1993). 
Desta forma, o fechamento do hiato externo passava fundamentalmente pelo que sucedesse na 
conta de capital, e pela reversão dos movimentos de capital externos. Por sua vez, a entrada de recursos 
externos cumpria um papel essencial em outros setores da economia doméstica, ao pennitir, por 
exemplo, levar adiante o processo de restruturação dos ativos do setor público, impulsionar o 
desenvolvimento e crescimento dos mercados financeiro e de capitais domésticos, e, também, reforçar a 
Lei de Conversibilidade, mediante a acumulação de reservas em dólares, o que implicava fortalecer a 
confiança no programa econômico do governo. Contudo, para que a estratégia baseada nos capitais 
externos tivesse êxíto era preciso que o fluxo voluntário de capítais retornasse à Argentina. A 
aproximação do novo governo com o FMI foí um passo fundamental neste sentido, mas não o suficiente. 
Foram imprescindíveis para a entrada de capitais as transformações no sistema financeiro internacional, 
a partir de meados dos anos 80. Depois destas transformações, que originaram um processo de 
globalização financeira e um significativo aumento nos fluxos de recursos fmanceiros, os capitais 
voltaram a entrar na Argentina Mas não restam dúvidas de que os fatores internos influíram 
decisivamente no processo de atração de capitais. Dentre estes fatores, destacamos o programa de 
privatizações, o crédito comercial vinculado ao forte déficit comercial que a Argentina passaria a ter com 
o Plano de Conversibilidade e, finalmente, as altas taxas de juros internas. 
Contudo, ainda que o retomo dos capitais externos tenha coincidido temporalmente com o início 
das reformas estruturaís, a reversão dos fluxos financeiros foi um processo que ocorreu em toda a 
Am1.."rica Latina,. parecendo ter sido detenninado maís pelas escassas oportunidades de aplicação nas 
economias centrais que pelo processo de reformas implementado, tendo em vista que países, como o 
Brasil, que não haviam refonnado suas economias também receberam recursos significativos. "Assím, o 
condicionante fimdamental do retono dos fli.Lxos voluntários foi a nova dinâmica fmanceira internacional 
e a conjuntura econômica nos países centrais, ou, mais precisamente, a etapa do ciclo fmanceiro 
(contexto de sobreliquidez e queda da rentabilidade dos ativos). Ao lado desses determinantes mais 
gerais - os chamados fatores externos ou pu!l factors -, esse retomo foi estimulado pela elevação 
significativa da rentabilidade financeira da América Latina, associada aos planos de estabilição 
econômica, e viabilizado pela abertura fmanceira empreendida pelos paises da região (Baer, 1995). 
"Além das perspectivas de valorização das taxas de câmbio e manutenção de taxas de juros reaís 
elevadas, devido à adoção de programas com âncora cambial, as perspectivas de valorização da riqueza 
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nos mercados emergentes latino-americanos também decorriam da existência de estoques de ações 
depreciadas, governos endivldados e com empresas em processo de privatização" (Prates, 1997). 
Adicionalmente, Prates (1997) afirma que o retomo dos flaxos de capitais voluntários para América 
Latina está associado ao impacto positivo das reformas sobre as expectativas dos aplicadores externos. 
O montante dos capitais que ingressaram na América Latina entre 1990 e 1994 foi deUS$ 47,7 
bilhões (4,1% do PJB da América Latina), o que contrasta fortemente com os USS 8,2 bilhões (1,2% do 
PIB da América Latina) que ingressaram em 1983/89 (Canitrot,. 1996). Na Argentina, ingressaram 
capitais correspondentes a cerca de 5% do PIB entre 1992 e 1994. Além do incremento na entrada de 
capital~ a América Latina beneficiou-se da simultânea queda nas taxa de juros em dólares (Tabela 4.1). 
~este processo, por outro lado, se enquadra o novo tratamento dos credores da dívída externa - isto é, o 
Plano Brady -, através do qual os países latino-americanos tiveram suas restrições externas fortemente 
alhiadas, como descreve Canitrot ( 1996): "duran!e toda la década de los 80s la tasa de interés en 
dólares file descendiendo gradualmente desde las alturas a que en sus comienzos la llerara la Reserra 
federal en su ataque frontal a la injlación. E:He descenso se acelerá deddidamente a partir de 1989 y 
no habría de revertirse hasta 199./. E/ descenso de la tasa de inlerés, y los posteriores acuerdos en e/ 
marco dei Plan Brady, redujeron e/ peso de la deuda externa, - e! coei ente ente intereses adeudados de 
la deuda externa y las exportaciones bajó de 37% en 1986 a menos de 20% en 1992 para e/ conjunto 
de América Latina -. Ai mismo tiempo la gran mayoría de los palses puso en marcha Planes de 
Estabilización tutoriados por e/ FMJ, y adaptá los programas de Refórma de/ Estado y de Apertura de 
la Economía !lerados a cabo bajo la tutela de/ Banco Mundial. Todo e/lo tuvo e/ efecto de producir 
una haja generalizada de la prima de riesgo con pocas e.xcepciones y de morili::ar una onda nuei'Q de 
ingresos de capitales a partir de 1991". 
Tabela 4 1 -Taxas de juros em dólares 1972/1994 (médias anuais) . 
1972/78 1979/88 1989 ]990 1991 1992 1993 1994 
L!BOR 
Nominal 7,9 10,9 9} 8,3 6,1 3,9 3,4 4,7 
Rw -0,8 4,4 4,6 3,2 1,7 0,9 0,7 2,1 
USBONDS 
Non:únal 7,4 10,7 8,5 8,6 7,9 7,0 5,8 
Reru -1,2 4,3 3,8 3,4 3,4 3,9 3,0 
Fonte: Caruu-ot ( !996). 
Com respeito à importância, para a Argentina, de uma forte queda das taxas de juro 
internacionais no início dos anos 90, Fanelli e Frenkel (1993) afirmam: "both the income and 
substitulion effects induced by the jâl/ing interest rates contributed to deactimting the debt crisís. The 
tm.·ome effict weakened the externa/ constraint by reducing the deficit in the financiai ser'/ices account. 
Like;rise, two other dere/opments are connected with this ejfrct. First, there was, ceteris paribus, an 
mera/1 increme in national income. Second, gh·en that pub/ic sector held more than 90 percenl oj rhe 
ouwandingforeign debt it was the major beneficiary ofthe increase in national income. In this wqy, the 
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pressure exerted by the 'domestic transfer' became much weaker than it had been during the eightíes". 
Portanto, a queda da taxa de juro internacional terá o efeito positivo de aliviar o desequilíbrio público 
relacionado ao pagamento do serviço da dívida externa, que já tinha sido amortecido pelo Plano Brady, 
que renegociou os vencimentos destes compromissos. Como conseqüência da diminuição dos 
pagamentos financeiros, dimínuiu a pressão sobre o orçamento público, reduzindo·se a demanda de 
recursos do sistema fmanceiro doméstico. Por outro lado, "the substitution effect was no /ess important. 
The deterioration in the rale of return on financia} assets abroad heavily contributed to inducing a 
rnersion in the capital flight process. Besides, the reduction in The rate ofreturn on financia! assets per 
se acted in favor ofinvestment in real assets. Jndeed, the higher rate ofreturn perceived on real assets 
greatly helped Argentina 's stabilizarion and strnctura! reform by facilítaling the ímplementation of a 
massive privatízation program, an undertaking that wou/d not lun·e been possíble wíthout the 
participalion ojforeign investors" (Fanelli e Frenkel, 1995), 
Portanto, no ínício da década de 90 produziram-se importantes transformações no mercado 
fmanceiro internacional que tornaram-se decisivas para a evolução macroeconômica da Argentina. A 
falta de opções rentáveis no mWldo desenvolvido gerou um contexto de elevada liquidez que, por sua 
vez, redundou em uma queda nas taxas de juros. Esta circunstância favoreceu a economia argentina de 
diversas maneiras. Por um lado, diminuiu o patamar dos compromissos financeiros externos do setor 
público60. Por outro, pennitiu que os capitais voluntários ingressassem no país pela primeira vez desde a 
crise da dívida de 1982 - embora fosse necessário um acordo prévio com o Fundo Monetário 
Internacional para normalizar a inserção argentina no mercado financeiro internacional. Desta maneira, a 
.A.rgentina pôde levar adiante a política de privatizações, dado que parecia difícil sua implementação 
contando somente com rompradores locais. Finalmente, a entrada de capitais seria fi.mdamental para 
fechar o balanço de pagamentos, incrementar o estoque de reservas do Banco Central e aumentar o nível 
de monetiz.ação da economia. Com isso, criaram~se as condições para se manter a confiança no plano 
econômico e expandir o sistema fmanceiro interno61 . 
(,() 'The degree of budgct cquibbrium artained, in rum. would not have been foasible wíthout the change in externa! 
conditions and rhe Sfnlctural reform o[ the state, borh of which heavily contributed ro the weakening of the financia! 
constraints that the public sec10r had faced m the eighties. Under the new conditions o f the nineties, the explosive trends 
shmred by some fiscal indicators during the debt crisis disappeared "(Fanclli e Frenkel, 1995). 
61 ""'A diferencia de lo que había ocurrido en otras experiencias de estabilización (Chile, Méjico, Israel, Bolivia), el 
programa de convertibílidad tuvo Ia porticularidad de instrnmentarse al mismo tiempo q11e caían las tosas internacionales 
de interés y se avanzaba en los acuerdos de renegociación de la deuda externa. F..sros Jactares junto con la recesiim en e! 
mundo indllsrriali;;ado. dieron lugar par primem vez en una dicada, ai ingreso de capiwles privados a la región. Las 
menores tosas de inferés ayudaron a equilibrar las cuentas públícas y el íngreso de capitales favorcció e/ aumento dei 
gasto privado y la rcactlvación. ·· (Machinea, 1996)-
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4.2. Principais eixos da reforma estrutural 
A velocidade com que Menem aceitou a orientação "para o mercado" está manifesta na sanção, 
em agosto 1989, das leis de Emergência Econômica e de Reforma do Estado, que ímpulsionou as 
reformas estruturais. Estas leis procuravam simultaneamente solucionar a grave crise de financiamento 
das contas públicas no curto prazo, romper com as características econômicas do passado e estabelecer 
quais seriam as reformas estruturais que transformariam a economia Machinea (1996) explica a grande 
importância destas duas leis: "E! anuncio reformista se basó en dos leyes { . .} La Ley de RefOrma 
Econômica asestó un golpe frontal a! capitalismo asistido que se desarrolló en la Argentina desde la 
posguerra, a/ suspender los regímenes de promoción industrial, regional y de e.1portaciones y las 
preferencias que benejiciaban a las manufacturas nacionales en las compras de/ hStado; también se 
autorizaron licenciamientos de emp!eados públicos y se pus o fina los esquemas salariales de prin1egio 
en la administración. Por su parte, la Ley de Refomw de/ Estado fljo e/ marco normatím para la 
prirati=aciôn de gran número de empresas públicas. Mediante estas leyes, e/ Congreso delegá en e/ 
Ejecutivo la facultad por decreiO los detalfes de las nuevas po/ílicas'-{;2. Isto quer dizer que estas duas 
leis estabeleceram os três eixos principais da reforma econômica menemista: a política de abertura 
(comercial e financeira)63; a política de desregulamentação; e a política de privatizações. 
Contudo, ainda que sua sanção tenha ocorrido quase dois anos após Menem ter assmnido o 
governo, é correto concordar com Gerchunoff e Torre (1996) que a própria Lei de Conversibilidade 
transformou-se no quarto eixo estrutural. A necessidade de adicionar às reformas estruhrrais em curso 
uma medida que tratasse do manejo das politic..'lS monetária e cambial surgiu diante dos sucessivos 
fracassos dos planos aJtemativos para controlar o contexto macroeconômico e a taxa de inflação64• Por 
isso, a Conversibilidade surgiu como wna política de "auto~aprisionamento" na gestão monetâria e 
cambial, a qual procurava dar credibilidade ao governo. A Lei N° 23.928 de março de 1991 estabeleceu 
que só se poderia emitir moeda doméstica com 100% de respaldo em reservas intemacionaís, obrigando 
o Banco Central a vender todas as divisas que o mercado lhe solicitasse (na proporção de 10.000 austrais 
por dólar americano), além de permitir legalmente o estabelecimento de contratos em moeda estrangeira 
62 A !ei de Emergência Econômica também iniciou o caminho de estabelecimento de um novo quadro para a relação entre o 
Governo Nacional e as Pro .. ·incias, com o objetivo de evitar que o Tesouro Nacional continuasse a cobrir os déficits 
operacionais dos go;·emos prm·inciais. O primeiro passo neste sentido foi o acordo entre o Governo Nacional e as Províncias 
para a conciliação das dividas recíprocas (Atas do Saneamento). Depois, a Lei N" 24_049 estabeleceu a transferência dos 
smiços de saúde e educação do Governo Nacional aos pro\·inciais. Posterionnente, em agosto de I 992, o Pacto Fiscal (Lei N° 
24.130) aprovCill um novo regime de repartícipação dos tributos nacionais entre o Go\-cmo Naciolllll e as provincíais. 
63 "Por su parte la apertura comercial externa debia generar dos efectos. Por un lado. desde un Jllmlo de vista estático, 
una mejora en la asignaciõn de recursos con su impacto en la praductividad; por otro, incentivos adicionales para la 
inversión en un conjunro de sectores en donde e! pais tuviera ventajas comparativas. Esro era así por la disponibilidad de 
insumos y h ienes de capital a precios internacianales" (Machinea, 1996). 
64 "Es verdad que alg~-mas medidas tomadas previamente foeron fimcionales al Plan de Convertibilidad. ... Pera no seria 
conecto ver a los sucesivos inlentos de estabilización como el despliegue de un mismo programa. Desde un principio. d 
plan de! ministro Cavaf!o se singularizá por la ambición de sus objetivos y la radicalidad de sus insrmmemos. l'uesro que 
su meta ya no era só/o reducir la injlacíón sino establecer un nun·o y perdurable régimen monerario y cambiaria. dicho 
plan no file un plan de estabihmción más: mâs bien debe ser \-'isto como una reforma esrmctural. como lo son las 
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Por outro lado, com o objetivo de eliminar a inércia inflacionária, também se proibiu a utilização de 
qualquer mecanismo de indexação. Machinea (1996) sustenta que "con esta medida, las autoridades 
tomaron dos compromisos en forma simul!ánea: prescíndir de las correccíones cambiarias como 
instrumento de política y no financíar más ai sector público con emisión',o5• Este caminho foi depois 
reforçado, em novembro de 1992, com a sanção de uma nova Carta Orgânica, a qual tomava o Banco 
Central independente de qualquer outro poder do Estado, transfonnando-o praticamente num Currency 
Board, eliminando-se, assim, a possibilidade de que se gerassem déficits quase-fiscais, ao limitar-se 
fortemente a concessão de redescontos às entidades fmanceíras. Símultaneamente, foram elimínados os 
adiantamentos transitórios e a compra de títulos públicos. Em conseqüência, a gestão monetária tomou-
se totalmente independente da política fiscal. Além disso, deixou~se o sistema financeiro sem um 
'"'emprestador de última instância". 
Em síntese, o processo de reforma da economia se baseou em quatro eixos principais: a abertura 
comercial e fmanceira,. o processo de desregulamentação, as privatizações e a Lei de Conversibilidadé6. 
Ainda que somente com esta última medida o governo tenha logrado combinar reformas com 
estabilidade macroeconômica e crescimento, a politica de privatizações tornou-se particularmente 
estratégica67 devido à importância que os recursos que ingressaram tiveram para a aquisição de ativos 
públicos, ajudando a atender às necessidades de financiamento do setor público. Em certos momentos os 
recursos das privatizações constituíram~se na fonte quase exclusiva para cobrir o desequilíbrio fiscal 
privatízaciones. {a apertura comercial, la desregulación de la economía. "(Gerchunoff e Torre, 1996). 
~~ Posteriormente, a!.n.J.\"C:S do Decreto 2128 ( !991 ), a conversibilidade foi completada mediante a criação de um novo símbolo 
monetário em substituição ao Austral, o Peso {o qual passou a YÍgorar a partir de 1" de janeiro de 1992). Com este decreto a 
rel.ação cambial entre a moeda doméstica e o dólar foi estabelecida em ··um para um". 
66 Machinca { 1996) e Fanc!li e Frenkd (1995) apontam algumas das características desta estratCgia com relação às tentativas 
anteriores aplicadas na Argentina para deter o ritmo inflacionário, bem como seus distintos resultados. "Si bien el programa 
de esrabilización parecia similar a otros que se habían instrumentado en la década df!! 80'. por la utilización de cierta.s 
.-artab!es claves, en especial e! ripo de cambio. como ·anelas nominales ', las diferencias eran importantes. E'n primer 
lugar. la apermra comercial en un comexto de tipo de cambio sobrevaluado ejerció una importante presión descendente 
sobre e! precio di! los bienes comcrcializables. En segundo lugar. la prohibicíón de recurrir a! financiamiento monewrio 
dd dificir fiscal fue estricwmeme cu mp/ida_ En rercer lugar, la profundidad de la reforma de! secwr público mediante la 
prh·atización y la reducción de empleados estatales gem:ró credlbilidad respecto a que el sector pUblico seria capaz de 
mantener e/ déficit jlsca! bojo conrrol. ,. (Machinea, ! 996). ··At fust sight, thc program appears to be sirrúlar to othcrs 
implemcntOO during the eighties whích made use of cert.ain key \'ariablcs (especially the norrúnal cxchange rate) as nomínal 
anchor:s. Howen:r, the program e.:illibited important differences. In the flrSt place, the opening of the economy (specially 
r~g írnports) in the conte:\_"1 of an overvalued real excl!a.ngc rate exerteà a sígnificant downward pressure on the prices of 
tmda.ble goods_ Se;::.ond., the proh.ibition o f resorting to the monetary fmancing o f the fiscal dcficit was strictly enforccd. Third, 
the fixing o f the nominal cxchange ratc by law had lhe expccted effect in tcrms of enhancing thc credibility o f the exchange -
rate regime. Indced. the relation l peso= 1 dollar tumed out to be a key dement favoring capi!.al inflows .. -. A further element 
that acted in favor of credibility was the depth of the public sector's structural rcform via privatizations and reductions in the 
nurnbe:r of public cmployees."' (Fanelli e Frenkel, 1995). 
61 Em si, o processo de privatiz..ações tinha um conteú.OO simbólico essencial como manifestação de um abrupto corte com o 
passado e o início de urna nova etapa, corno bem apontam Gerchunoff e Canovas (l995): "'el gobíemo inaugurado en julio de 
1989 necesitaba encarnar en una politica (y ninguna con el valor simbólico de la politica de privatizaciones) su voluntad 
de dejar atrás la carga ideológica populista con que llegaba a/ poder. La sed de repuración y la necesidad de ganar 
credibilidadfrente a la comunidad de negocias que lo observaba con desconflanzo, impulsaban y aceleraban su acción 
prívan·zadora . .-t•f golpe definitivo a cualquier polüica más o menos matizada y gradual lo consrituyó d episodio 
hiperinflacianario de 1989 y su repeticíón durante e! afio siguíente. Esa experiencia. cem sus consecuencias dramáticas, 
afincá en vastos seCiores tm senndo de urgencia de las reformas esrructurales y 01orgó a la propuesta de privarizaciones 
masivas una popularidad sorprendeme: de un modo u otro. los cambias debían ser realizados; bien o mal, había que 
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(Gerchunoff e Cánovas, 1995), Isto pode ser percebido nas distíntas modalidades adotadas pelo processo 
de privatização, de acordo com os vaivéns das necessidades fiscais: "cabe destacar que a! iniciarse el 
proceso de prirati::aciones argentino, la política de enajenación de activos foe más una herramienta 
macroeconómica para estabilí::ar la economia que una herramienta de la política de reformas 
estrocturales orientada a aumentar la productividad de la economia en e/largo p/ azo. Sin embargo, las 
relaciones entre política de priratizaciones, polírica de estahilidad y polfrica de reformas ha sido 
cambiante en e! tiempo. En una primera etapa (1989,1990), las priralizaciones sirvieron para cancelar 
masivamente deuda pública ex tema y acercarse as! a una negociación con los bancos acreedores que 
luego se plasmaria en !afirma de! Plan Brady; en una segunda etapa (1991), {a enajenación de actiros 
públicos- fUndamentalmente resenvs perro!eras y e/ paquete minoritario de una de las telrifõnícas-
conslituyó el ftnanciamiento puente para un programa de estabilización que habia prometido 
formalmente no cobrar el impuesto inflacionaria pera que todada no había equilibrado las cuentas 
fiscales y requeria por lo tanto de ingresm· e.xtraordinarios; en la tercera etapa (19921 1993), a! cobrar 
fuer::a la estabilidad y declinar las urgencias jinancíeras dei sector público, las autoridades ganaron 
autonomia en e! diselío de la política de primtizaciones y pudieron atender algunos objetims diferentes 
a los puramente macroeconómicos." (Gerchunoff e Cánovas, 1995). Por isso, o papel estratégico das 
privatizações também se refere a sua importância como fator de atração na entrada de capitaís externos, 
contrabalançando os saldos comerciaís fortemente negativos entre 1992 e 1994. 
Por sua vez,. as políticas de abertura externa e de desregulamentaçào dos mercados internos 
tiveram um papel essencial na contenção do processo inflacionário. A desregulamentação começou com 
a Lei de Emergência Econômica e continuou com o Decreto No 2284 de Desregulamentação em 
Novembro de 1991, que completou a remoção de regulações e disposições legaís (proibíções, restrições, 
regímes especiais, determinados gravames e direitos específicos) que afetam a atividade interna68. Este 
decreto tinha o objetivo explícito de colaborar com a estabilização de preços depois do Plano de 
Conversíbilídade, dentro do contexto de abertura comercial que detennínava um teto ao awnento de 
preços nos bens comercializáveis. Portanto, essas políticas constituem as duas faces de um mesmo 
processo, como ressalta Mach.inea (1996): "en un intento de detener e! aumento en e! precio de los 
bienes no transables a fines de 1991 e! gobierno tomó medidas para desregular e! fimcionamiento de 
rarios mercados. En cierta medida puede decirse que la desregulación intentó ser la orra cara de lo 
que la apertura comercial significá para e/ 'disciplínamiento' de/ precio de los bienes 
comercializables ". Em outra parte do mesmo texto, o autor observa a importância da abertura nesse 
sentido "el gobierno renunciá desde un inicio a cualquier mecanismo de control de precios ... la 
privatizar." (Gcrchunoff c CánoYas, 1995). 
t,.S Azpiazu assinala não obstante, a radicalidade na implementação das refOrmas. a presença de certas inconsistências na 
política de desre_,oularnentação interna e o desmantelamento dos regírncnes de promoção industrial. "Dste régimen desregu/morio 
denota derras iru:onsi.HI!!Icias reSJWCIO a !m objl!/wos exp/iclladoJ IH1 {'/pro pio decreto de imtmmemadim. En tal sen/Ído. la más nororia y 
de mayor represemartddad eet:mómica la brinda. sin duda. la no indu!liárt d,• los regimenes de promoción regionales !La Rioja. Calaman·a. 
San Luis, San Juan. J" Tierro dd Fi1tga;. ·· (Azpía.zu, 1993). 
75 
elimínación de restricciones para ~ arancelarias y la foerte reducctón de aranceles imponfan una 
disciplina a través de la importación que no requeria controles de ningún tipo'' (Machinea, 1996). 
Portanto, devido à subordinação da liberalização comercial às exigências imediatas da política 
de estabilização, ela também se fez velozmente. "AI hacerse cargo, las nueras autoridades económicas 
hícieron conocer sus metas: reducción de! arancel máximo ai 20% y elíminación de gran parte de los 
instnll1lentos para~arancelarios (cupos, licencias y prohibiciones de importación). E/ pla::o que se 
daban para alcanzar estas metas era de cuatro afias" {Gercbunoff e Torre, 1996). Mas esta perspectiva 
gradual por parte do governo, diante das dificuldades para controlar a inflação durante o período que 
precedeu o Plano de Conversibilidade, "não pôde manter-se, em fins de 1990, pois as restrições 
quantitativas às importações haviam sido praticamente eliminadas". Com respeito às tarifas 
alfandegárias, os prazos foram acelerados de forma ainda maís rápida (Gerchunoff e Torre, l996t9. 
Estas modificações, marchas e contramarchas se explicam, segundo esses autores, pelo contexto 
macroeconômico, por um lado, e pelas urgentes necessidades de recursos para o setor fiscal, por outro: 
''La Juer::a motora en la aceleración de! ritmo de los cambias fUeron los amtares de la 
macroeconomía. Pero las demandas de! corto p/ azo sobre la refOrma comercial no fueron siempre las 
mismas . .E'n los hechos, la política aranc·e!aria podía contnhuir a la estabilización económica de dos 
maneras, sea como mecanismo disciplinador de los formadores de precios intemos, sea como 
mecanismo de apoyo a! cierre de! déficit fiscal mediante los gravámenes a las importaciones. A lo largo 
de esta accidentada primera etapa, las autoridades oscilaron entre uno y otro; ai tiempo que se morían 
hacia la liberalización de/ comercio, apelaron en varías ocasiones ai aumento de las tarifas nominales 
o a la ap/icaciún de recargas temporarios a las imponaciones a fln de obtener los tan necesitados 
ingresos fiscales. As f foe que entre octubre de 1989 y marzo de 1991 los aranceles máximos y mínimos 
fUeron alterados nada menos que once veces" (Gerchunoff e Torre, 1996). 
A contraface da pressa com que o governo procurava obter recursos fiscais, seja mediante o 
programa de privatizações seja mediante as distintas políticas comerciais, foram os custos com que teve 
de arcar70_ Machinea (1996) vincula estes custos à "estratégia de choque" com que se implementou a 
política de abertura, juntamente com a oportunidade que o êxito antiinflacionário do Plano de 
Conversibilidade ofereceria para aprofundar este caminho: «se puede afirmar que la apertura 
económica se hi::::o de U/1 día para otro, en un contexto de atraso de/ tipo de cambio y de já! ta de 
politicas que ayudaran en e! proceso de transformación productiva necesario para hacer frente a los 
H "'En rXh<bre de ] 989 e! a rancei promedio nominal ya se ubicó en d 26% y en 17% un aílo mils tarde, a fines de 1990. En 
mar::o de 1991 se introdJ{io una e.\'tmcmra orancelaria escalonada, con aranceles dei 0% para marerias primas. ei li% 
para insumos y un 22% para bienes manufacwrados finales_ Como resultado de el!o. e! a rance! promedio cayb ai 10%" 
(.\fachinea, 1996). 
?l'l A razão deste custos, segundo Gerchunoff e Torre, é que quando "la emergencia económica /leva a que la política de 
enabf!izaciôn y la pofüica de re-formas Sf'an incorporadas a un mismo paque/e de po!iticas, la segunda tiende a 
organüarse en fimción de la primera. Lo que signtjica que las reformas sem hechas con vistas ai objetivo prioritario d1.• 
n:ducir e/ déficir )isca!)' contcner la mjlacuin ames que para aumentar la productívidad y la competiflv1dad de la 
economia a largo pla:::.a·· (Gcrchunoff e Torre, 1996) 
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desafios que la misma imponfa; en e:.pecial hay que destacar la falta de financiamiento a nu>diano y 
largo plazo que enfrentaron las pequenas y medianas empresas" (Machinea, 1996 )71 . 
Reforçamos a idéia de que o processo de reforma econômica se baseou em quatros eíxos: a 
desregulamentação dos mercados internos, a abertura comercial e financeira, as privatizações e o Plano 
de Conversibilidade. A profundidade e o ritmo do processo de liberalização dos mercados internos e 
exiernos foram basicamente determinados por um trade-ojf entre urgências fiscais e dificuldades na 
gestão conjuntural, colocando~se em um segundo plano qualquer outro objetivo esperado destas 
reformas. Em contrapartida, este procedimento implicou a geração de dificuldades para que os agentes 
internos se adaptassem às novas condições. 
4.3. Fatores importantes que contribuíram para o êxito do Plano de Conversibilidade 
O Plano de Conversibilidade foi implementado após uma seqüência de planos de estabilização 
malsucedidos. Contudo, vários fatores prévios tiveram wn papel essencial para sua implementação, a tal 
ponto que sem eles dificilmente teria sido possível iniciar o plano. Dentre estes fatores destacam*se: (i) 
o contexto financeiro internacional favorável; (ii) o fato de que muitos dos "custos sociais" das reformas 
já haviam sido pagos pelos fracassados planos anteriores. Contudo, houve um fator adicional, a forte 
recessiio de 1990, que gerou um superávit comercial recorde, o que permitiu recompor o uive! de 
reservas internacionais que havia diminuído fortemente depois dos episódios hiperinflacionários. 
A írnportância deste fator se deve a que "unlike the Mexican case where exchange rale stability 
at the beginning ofthe 'Pacto de Solidaridad' was based on the s1rong resen·es position ofthe Central 
Bank, in lhe Argentine case, the main factor guaranteeing the sustainability of the jixed exchange rale 
was Ihe huge :mrph.1s in the frade account recorded in 1990" (Fanelli e Frenkel, 1995). O nivel de ativos 
liquidas no Banco CentTal em fins de 1989 não chegava a USS 800 milhões. As corridas cambiais 
haviam produzido uma drenagem deUS$ 1,6 bilhão nesse ano. Mas o histórico superâvit comercial e a 
política de forte restrição monetária aplicada por Erman GonzáJez em 1990 obrigaram os agentes a 
desfazerem-se de suas divisas por necessidades transacionais e ou operatims, pennitíndo que no 
momento do Plano de Conversibilidade as reservas líquidas atingissem cerca de USS 2,5 bilhões. Em 
conseqüência, este estoque de reservas se transformou no respaldo da moeda doméstica, Desta maneíra, 
parece razoável sustentar que, deixando de lado questões ligadas ao conteúdo específico do Plano de 
Conversibilidade, seu êxito não pode ser dissociado dos aspectos conjtmturais que detennínaram a 
n «Hay dos elementos a destacar en los que el gobierno se aparló de la ortodoxia. En primcr lugar. adopt6 una es/mctura 
arancelaria con algún grado de dispersión y con protección creciente según el valor agregado. Lo ínteresanre de ésta 
postura es que cone/la se aceptaba en los hechos lo que se negaba en el plano de las ideas: que las índustria.1· con moyor 
va.Wr agregado pueden es/ar asociadas a la calificación de la mano de obra. a! aprendizaje, el desarrol/o tecnológico y a 
mayoresposibi/idades de inregración a! mercado imemacional con una o_{erta de bienes diftrrmciados. En otras pa!abras. 
se aceptaba implicitamente que un ma;t)r valor agregado hoy significa mayor producuvidad mailona. En segundo lugar. 
después de un comienzo donde ef gobierno pareció mdinarse hacia una postura unilateral. jinalmemc inlctó 
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possibilidade de sua própria implementação. Ou seJa, sem o apoio complementar das medidas 
reformistas, do superávit comercial recorde do ano prévio e da melhora nas condições do mercado 
financeiro internacional, dificilmente teria sido possível implementar o programa 
Por outro lado, uma medida de Erman González como ministro da Fazenda que se mostrou 
essencial para reduzir a despesa pública foi o Plano Bonex. Este Plano, do inicio de 1990, "'de um só 
golpe" reduziu fortemente o estoque de recursos monetários em poder do público e praticamente 
eliminou a carga de juros de curto prazo sobre a dívida pública, mediante a restituição compulsória dos 
depósitos a prazo fixo no sistema financeiro a seus proprietários em títulos da dhida externa de dez anos 
(o mesmo se fez com os títulos da dívida interna). Estas medidas significaram uma importante perda de 
capital para os detentores de depósitos de prazo fixo (dado que foram convertidos pelo Bonex na 
paridade nominal, enquanto seu valor no mercado secundário era muito inferior ao valor de face), e 
assim tiveram mn impacto negativo sobre a opinião pública e sobre a credibilidade do governo. 
Contudo, ao eliminar~se a despesa quase~fiscal do governo, praticamente foi líquidado o estoque da 
dívida pública interna. 
Portanto, as condições econÔmicas em 1991, quando se implementou o Plano de 
Conversibilidade, eram distintas das vigentes no momento em que Menem assumiu a Presidência O 
mercado financeiro internacional apresentava uma conjuntura de alta liquidez e baixas taxas de juro; a 
despesa pública havia sido reduzida por meio da demissão de funcionários do Estado e das empresas já 
privatizadas ou em processo de privatização, e pela elimínação da divida pública interna através do 
Plano Bonex; e a forte recessão de 1990 ~que provocou um superávit comercial recorde- possibilitou 
recompor o estoque de reservas internacionais em poder do Banco Central. Tudo isso permitiu a 
constituíção de uma base de dívísas de montante suficiente para transfomurr-se no respaldo da moeda 
doméstica num esquema de conversão. 
negociaciones para avam:ar en la formación dd MFJ?COSUR." (Machinea, 1996)_ 




O contexto ma"-roeconômico mudou rapidamente depois a implementação do Plano de 
Conversibilidade em abril de 1991. Em especial, a equiparação da moeda nacional ao dólar por lei 
mostrou-se verdadeiramente exitosa para baixar, de fonna abrupta, a taxa de inflação. A partir deste 
instante, também se inicia um processo de recuperação inintenupta do níYel de atividade econõmica, 
com duração de quatro anos consecutivos ( 1991 a 1994) e com variação positiva do produto interno, que 
é a mais longa na história econômica argentina desde o colapso do modelo substitutivo em 1975. Para 
este crescimento foi importante a influência do governo ao incentivar, graças a uma sensível melhora na 
posição fiscal, o nível de atividade: "E/ gobierno adoptó una política claramente procíclica. En prtmer 
lugar, y a diferencia de otros paí,<;es de la región, no puso ninguna restricción a/ ingreso de capitales 
de corto p!azo. En segundo lugar, e/ gasto público en dólares aumentá en unlOO% entre 1990 y 1993, 
aunque e! déficit .fiscal dio lugar a un superá\'it en 1993 .... Por úlümo, los encajes bancarias promedio 
disminuyeron desde un -/0% de los depósitos a! inicio de la conrertibilidad a 29% en abríl de 1993, 
potencíando de esta manera e/ incrementado de! crédito resultado de! proceso de remoneti:zación" 
(Machinea, 1996)71. Além disso, com a conversibilidade, o governo logrou restaurar a confiança 
popular e prosseguiu - de fom1a mais acentuada - a caminhada das reformas estmturais. O êxito 
econômico possibilitou inclusive que fosse melhorado o desenho destas políticas, o que aumentou ainda 
mais a popularidade do plano econômico73• 
A estabilidade macroeconômica teve o efeito adicional de estimular urna mawr entrada de 
capitais extemos7-l. Inicia-se um processo de remonetização da economia que, ao permitir uma expansão 
n "Es evidente entonces que las m1toridades económicas decidieron -por acciõn u omisión - una esrrategia de ji1ertc 
crecimiento de la demanda durante los primeros ailos de la convertibilidad. Eçta estrategia fue funcionai ranto desde ei 
punro de vista de la coalición que sustemo a las autoridades politicas, como desde el punlo de vista del propio programa 
económico, al menos en to que hace ai aumento de la recaudación necesario para financiar e/ incremento de! gasto público 
y la eliminacíón de impuestos disforsivos. como asi tambii:n para inducir un sostenido incremenw de la inversión dei tipo 
'dei acelerador keynesiano '" (Machinea, 1996). 
13 "Además de ay1<dar a moderar los costas de! ajuste estn1ctural, la etapa abierta por el Plan de COnvertibihdod permitió 
ai gobierno mejorar el diseiio de las reformas estructurales. f1 caso de las privarizaciones lo mostrá claramente. Mientras 
que en las privatizaciones de la primera erapa la subordinaciôn a los objetivos fiscales lfevaba a resultados casi 
incompa!ibles con la cn•aciôn de una economia competitiva, en esta segunda etapa las privatizaciones se desplegaron en 
un contexto fiscal mas saludable y se orientaron más que ames a mejorar la producrividad y la eficiencia. A su vez, 
mejoraron los procedimientos. con licitaciones más competitivas." (Gerchunoff c Cánovas, t 996). 
14 "As a general rufe economic policy adapted passively to the massive capital injlows. This was parricularly so regarding 
monetary ond exchange r ate policies. This feature o f lhe argentinian experience morkedly dijfers from lhe cases of Chile, 
Colombia even Afexicv. lhcse cmmlries trled to manage the increased capital inflows in a much more ac1ive way by 
resoning to sterilü:ation. dírect inlervention in the fort!ign exchange market and changes in the foreign exchange regime'' 
(Fanclli e Frenkd, ! 995). 
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do crédito no sistema financeiro intemo, possibilitou o incremento da demanda agregada, tanto por meío 
de um maior consumo75 quanto por um importante aumento no investimento. A recuperação do setor 
financeiro doméstico se deveu à maior confiança dos agentes nas medidas governamentais que 
induziram à geração de um segmento dolarizado dentro do mesmo, com a subseqüente expansão 
secundária de "argendólares". Simultaneamente, a recuperação da atividade econômica possivilitou que 
se incrementasse fortemente a arrecadação tributária, o que permitiu uma melhora sensível nas contas 
públicas. Contudo, a contrapartida desse processo foi wna taxa de inflação demasiadamente elevada para 
ser compatível com um regime de abertura absoluto com taxa de câmbio fLxa (Fanelli e Frenkel, 1995), 
o que gerou uma distorção de preços relativos em detrimento da produção doméstica Desta maneira, 
produziu~se um elevado déficit comercial, acentuandoMse o déficit em conta corrente. 
Tabela 5.1 ·Argentina, Dados Macroeconômicos (1990/1995) 
P!B Real {Taxa de variação) 
!NPC (var_ anual) 
!PA (var. anual) 
Déficit Setor PUblíco Não-Financeín: 
%PIS)# 
Taxa de desemprego (outubro) 
Reservas Internacionais C) (~~) 
Conta Comercia! (*) 
Conta-corrente {~) 
Conta de Capital (*) 
M3 (% PlB) (*") 
M3' (%PIB) ( .. ) ( .. ') 
# Dados do Governo Nactona!. 
('}bilhões de US$. 













(" ... ) M3 mais depósitos em dólares no sistema financeiro doméstico. 
Fonte: Bon.,ecchl. Fanelli e Frenke! (1997). 
1992 1993 1994 
8,7 6,0 7,4 
17,5 7,4 3,9 
3,2 O, 1 5,8 
O, 1 -0,8 0,5 
7,0 9,3 12,2 
11,2 15,3 16,1 
-2,6 -3,7 -5,7 
-B,8 -8,6 -11,4 
9,9 13,1 11,9 
9,0 11,3 11,5 













Dentro deste esquema, a entrada de capitais externos, fortemente vinculada ao processo de 
privatizações, se converte no elemento dinâmico, e sua continuidade se faz necessária para fechar o 
balanço de pagamentos; para manter a confiança no programa econômico; e para sustentar um elevado 
ritmo de atividade econômica. Por esta razão, o Plano de Conversibilídade tem dois momentos bem 
definidos e separados pelo "efeito tequila". Em 1995, a crise fmanceira internacional implicou uma forte 
queda no fluxo de capitais externos que não pôde ser compensada por fundos derivados do programa de 
privatizações, a esta altura já praticamente concluído. Nestas condições se ínterrompeu o período de 
crescimento, observado pela queda de 4,4°/o no PIB (ver Tabela 5.1.). 
75 "1:1 fi;erte incremento en los depósitos originó 1111 sustancial aumema en la capacidad prestable de! sistema .financiero. 
Fste m1mento de la capacidad presrabfe_ en un contexiO de demanda insarisfechas. consumidores no endeudados y la 
aparición de articulas de consumo importados como consecuencia de la apermra económica_ fue posiblemente e/ foctor 
mds importame para explicar el ·boom ·de consumo. H crédiTO a! secwr privado creció en dos aíios un i 25%. Un 1()<'4 de 
êste incremt•nro se explica por la reducción de encajes; es decfr que las autoridades econômicas fueron claramente 
pro;;íclicas: no sàlo 110 pusíeron resrncciones a la enrrada de capita!cs sino que además redujeron los encajes, 
pOU'nciando di' esa mam:ra e! crecimienro de la demanda·· (Machinca.. 1996). 
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A Tabela S. L ilustra radicalmente a mudança econômica ao longo do Plano de 
Conversibilidade. O produto cresce mais de 30% entre 1991 e 1994, no periodo seguinnte à estagnação 
de 1990. Por sua vez, a espetacular queda da taxa de inflação constituiu o êxíto mais retumbante do 
plano econômico: o nivel de preços passa de um patamar hiperinflacionário para menos de 2% ao ano 
(varejo) em 1995, chegando a 0% em 1993 (atacado), ainda que esta última taxa depois tenha se 
estabilizado em tomo de 6% a.a Contudo, ainda que, para os padrões históricos da .-\rgentina, os níveis 
mencionados de inflação sejam extremamente baixos, não o são em relação à taxa de inflação 
lntemacional Esta discrepância gerou efeitos que se ftzeram sentir rapidamente sobre a taxa de câmbio e 
a balança comerciaL Isso se verifica quando se compara o desempenho da inflação no varejo vis-à-ris os 
preços no atacado. A taxa no varejo acumulada desde o início do Programa de Conversibilidade foi de 
58,8% até dezembro de 1994, enquanto a taxa no atacado só aumentou 12,4%. A diferença díminuiu em 
1995 -com taxas de 61,3% e 19,1%, respectivamente. !-.-1as este comportamento esteve fortemente 
ligado à recessão do período. Leando~se em conta que a taxa de inflação no atacado inclui 
principalmente produtos comercializáveis externamente, enquanto o índice de preços ao consumidor é 
constituído em grande medida por serviços não~comercializáveis, esse comportamento distinto 
repercutiu fortemente sobre as importações76• Desta forma, o histórico superávit de 1990 deUS$ 8,2 
bilhões se converteu nwn déficit acwnulado de US$ 12 bilhões entre 1992 e 1994, enquanto na conta-
corrente o déficit foi de quase USS 30 bilhões entre 1991 e 1994, mesmo com wna taxa de juros 
internacional favoráveL Em 1995, as condições recessivas geradas pela crise financeira internacional 
interromperam o processo, pennitindo um pequeno superávit comercial. 
Portanto, a condição sine Qua non para a sobrevivência do plano econômico passou a ser o 
resultado da conta de capital. A entrada de recursos do exterior foi tão importante que não só permitiu 
cobrir o elevado déficit em contaHcorrente do período, como também possibilitou que se acumulassem 
reserva<> internacionais, o que fortaleceu a confiança na conYersibílidade e incrementou os agregados 
monetários. O superávit da conta de capital entre 1991e 1994 foi deUS$ 40 bilhões. Em conseqüência, 
o governo pôde incrementar o estoque de reservas em poder do Banco Central para USS 16 bilhões e o 
agregado monetário máximo da economia, M3 *, que inclui os depósitos em pesos e em dólares no 
sistema financeiro doméstico, subiu de 4,5%, em 1990, para quase 20% do PIB, em 1994. O clima de 
maior confiança econômica pode ser visto também no comportamento da taxa de juro, do prêmio de 
risco~país e da taxa esperada de desvalorização (Tabela 5.2). No momento do lançamento do Plano de 
Conversibilidade, a taxa nominal de juro anual sobre depósitos a prazo fixo superava 207°/o. Em 
dezembro de 1994, ela se situou em menos de 10%. Porém, com a crise do "efeito tequila", a taxa 
16 "The differentlal perfomance of consumer and wholesale prlccs was the result of the diSsimi!ar composirion of the 
indexes: rhe wholesale index does not include the prlces o f services, whích augmented at a faster r me than goods prices. 
Secondly, income pohcies wilh regard to the pricing of goods took the form of agreements befY.·een rhe government ond 
producers ofselected industrial goods, lha/ were implemented althe who!esale levei. Thirdly, and ofprlmfll)' tmporrance. 
the elimination of trade resrrictions and the reducnon in tarijfs, implememed simu/raneously .,.-uh the swbili=arion 
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voltou a subír para cerca do 20% nos p10res momentos. Da mesma forma, o prêm1o de risco -
computado como a diferença entre a taxa de retomo dos Bônus Externos do governo e a Libor - caiu de 
12% para 2% entre março de 1991 e dezembro de 1994, voltando a crescer em 1995. Por sua vez, a taxa 
de desvalorização esperada diminuiu de mais de 150% para menos l% no mesmo período. O 
comportamento destas variáveis, que refletem com grande sensibilidade o nivel de confiança no 
programa econômico por parte dos agentes econômicos, mostrou-se de grande importância -
particularmente no momento imediatamente após o início do Plano de Conversibilidade - principalmente 
para a recuperação do nível de atividade ínterna,. depois de três anos recessivos (1998/1990), e para 
estimular a continuidade da entrada de recursos do exterior e iniciar um processo de repatriação de 
capitais fugidos durante a década anterior. 
Tabela 5.2- Taxas de juros, de risco-país e de desvalorização 1990/1995 
f porcentagem expressa em tennos anuais) 
Taxa de juros TlRBonex Taxa Taxa estimada Taxa esperada 
interna (1) 1989 {2) LIBOR (3) de risco-pais ( 4} de desvalorit.ação (5) 
dez-90 94,49 25,99 7,56 17,14 54,36 
mar-91 207,74 19,58 6,50 12.29 157,34 
dez-91 19,83 10,17 4,38 5,55 8,77 
dez-92 25,31 12,68 3,63 8,74 11,21 
dez-93 8,67 6,33 3,50 2,73 2,20 
dez-94 955 9,67 7,00 2,32 -1,09 
jan-95 10,65 11,09 6,63 4,19 -0,40 
fev-95 11,64 14,89 6,44 7.94 -2,83 
mar-95 19,38 13,8! 6,44 6,93 4,89 
abr-95 19.07 12,50 6,31 5,82 5,84 
maio-95 15,54 9,91 6,06 3,63 5,12 
jWJ-95 10,83 9,93 5,88 3,83 0,82 
. Fome-. Bonvecchl, Fanelh & }n.'tlkel {1997) . 
(!)Taxa de <k'j'IÓsitm a prazo fixo de 30 dia~ anualb_.ada. 
(_1) Taxa interna de retomo do BüNEX 1989 antll!!Íl;Jdn. 
(:I) Taxa UBOR a !80 diao anualimda. \4}"' 
al+t.2}Jtll+om-l 
t_5)""{! 1 +(l)]/[1 +(2)]} ·L 
Em suma, o Plano de Conversibilidade teve sucesso em deter abruptamente o ritmo inflacionário 
e conjugar este resultado com wna recuperação das atividades econômicas, com uma melhora fiscal e 
com a recuperação dos coeficientes monetários. Contudo, ainda que o desequilíbrio externo tenha sido 
solucionado, ísto dependeu excessivamente de uma entrada importante de capitais do exterior. Além 
disso, essa dependência foi agravada por um forte saldo comercial negativo. Desta maneira, a queda na 
entrada de capitais complicou, em primeiro lugar, o fechamento do setor externo e, a partir daí, afetou o 
restante da economia. 
program, opcroled together with tlw pegging ofrhe dol!ar as an ancho r oftradahle goods priccs ., (Fanelli e Frenkd, 1995). 
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5.2. Primeira parte: estabilidade e crescimento (1991-1994) 
Entre o lançamento do Plano de Conversibilidade e a crise mexicana (dezembro de 1994) houve 
três etapas, cada wna delas detenninada por questões relacionadas à disponibilidade de financiamento 
externo. Desde a sanção da Lei de Conversibilidade até meados de 1992, a entrada de capitais foí 
fundamental para pennitir wna importante recuperação dos níveis de consumo e investimento. O 
consumo interno, fortemente reprimido durante os quase três anos de recessão anteriores, awnentou 
quase 30% entre 1991 e 1992, e o investimento interno aumentou quase 76%, depois de ter chegado a 
somente 13% do PIB em 1990 (Tabela 5.3). Entre os fatores que influíram para o aumento do consumo, 
Machinea (1997) destaca o incremento do crédito, a forte redução no preço dos bens de consumo 
duráveis, como conseqüência da abertura das importações, e a eliminação do imposto inflacionário, que 
beneficiou os setores de baixos ingressos, ')!,por 1Íltimo, la sensación que turieron muchos argentinos 
de que su tngreso permanente había aumentado como resultado de la estabi/idad y la prédica de las 
autoridades de que el país había iniciado una nuem etapa que en poco tiempo lo l!eraría a ubicarse en 
e! 'primer mundo"'77• Portanto, imediatamente após o início do Plano de ConYersibilidade produziu-se 
um boom de consumo vinculado a um longo período recessivo prévio e a uma verdadeira "explosão de 
confiança", que incentivou o endividamento dentro do sistema financeiro doméstico para obter recursos 
para o consumo. 
Contudo, esta dinâmica começou a esvanecer-se em meados de 1992, fazendo surgir, no ano 
seguinte, uma nova etapa de crescimento na qual o intervencionismo governamental teve um papel 
essencial, como sinalizam Fanelli e Frenkel (1995): "In 1990 the actil'iiy lere! was at lhe bottom ofthe 
recession that had begun in 1988. Pushed by strong reaction of demand -which fol!owed the lauching of 
the stabi/i::ation program and the re!axation ofthe externai gap, GDP grew 8.9 percent m 1991 and 8. 7 
percent ín 1992. After two years following an upward tref1(i, in mid- 1992 demand and production 
slowed, generating recessionary expecrations. S'ince the beginning of 1993, nonethe!e.~s. expansicm has 
recovered impetus but now driven by capital inflows and government spending. This dynamics suggests 
that lhe ímpact ejfects ofthe stabi/i;::ation shock on aggregate demand had more or less run out sleam 
by mid- 1992". Em novembro de 1992 surgiu uma "minicorrida" bancária, porque se verificava uma 
diminuição no ritmo de entrada de capitais no pais. Ainda que o governo tenha conseguido solucionar 
esta crise fmanceira rapidamente e sem grandes custos imediatos, sua política para enfrentá-la foi a de 
aprofundar ainda mais a dolarização do sistema financeiro, para estimular novamente a entrada de 
capitais externos. Em conseqüência, o sistema financeiro tornou-se mais vulneráYel à fuga de capitais 
para o exterior, como ocorreu no caso da crise do "efeito tequlla". De toda forma, nesse momento, a 
política do governo conseguiu manter a recuperação econômica iniciada em 1991, revertendo as 
17 Machinea ( 1997) 
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expectativas recessivas esperadas para 1993. Contudo, a atividade econômica já não seria impulsionada 
pelo consumo, que se estabilizaria ao redor de 84°/o do PIB. 
Em 1993 se inicia,. portanto, uma segunda etapa na qual as exportações e o gasto público, 
juntamente com o investimento, tiveram maior importância na expansão da demanda agregada. O déficit 
comercial continuou alto, de modo que o ingresso de capitais continuou sendo necessário para financiar 
a conta-corrente. Além disso, com respeito ao nível de consumo, Maclúnea (1997) destaca o crescimento 
da relação consumo/produto, que era de 78% na década de 70 e de 80% nos anos 80. Isto implicou uma 
menor taxa de poupança interna, o que também reforça a importância, neste aspecto, dos capitais 
externos para manter o investimento. A não-resolução do problema do fechamento do balanço de 
pagamentos e a persistência de um elevado déficit comercial geraram, constantemente, expectativas 
negativas com respeito ao fechamento do hiato externo. Portanto, quando, em princípios de 1994, o 
Federal Reserve Board dos EUA decídiu aumentar sua taxa de juro, geraram-se novamente, entre os 
agentes, dúvidas com relação ao setor externo. Em meados desse ano este segundo impulso de 
crescimento havia se esgotado. 
Tabela 5.3- Consumo, Investimento e Demanda Agregada 1981/1995* 
"lo do PIB Taxas de variação 
Ann Consumo Investimento Dem. Agregada Consumo Investimento Dem. Agregad 
1981-85 79,6 19,3 98,9 -1,7 -10,9 -3,7 
1986-90 80,0 16,7 96,7 -0_2 -4,3 -0,9 
1991-95 83,3 20,1 103,4 6,6 15,7 8,1 
1990 79.7 13,4 93.1 -l, 1 -15,2 -3,4 
1991 82.5 15,9 98,4 14,3 31,5 16,8 
1992 84,8 19,3 104,1 13.3 33.5 16,6 
1993 84,3 21,0 105,3 5,7 16,0 7,6 
1994 83.1 23,6 106,7 6,9 21,8 9,8 
1995 81.7 20,7 102,4 -6,1 -16,3 -8,4 
~a preços oonst.anlcs de 1986. 
Fonte: Bcnvw:hi, Fnndli e !'R"'lkcl ( 1997). 
I.nicia-se uma nova etapa marcada pelo agravamento da questão externa, com menor entrada de 
capitais do exterior e uma estagnação do rúvel de atividade no segundo semestre de 1994. Além disso, 
haviam ressurgido problemas nas contas públicas. A menor atividade econômica havia gerado a 
estagnação da arrecadação tributária, fortemente concentrada no Imposto sobre V alo r Adicionado (IV A), 
dado que tanto as exportações como os investimentos gozavam de beneficios tributários. 
Adicionalmente, duas questões agravaram a posição fiscal: a privatização do Sistema de Seguridade 
Social (previdência), que eliminou receitas mas não despesas, e a quase conclusão do processo de 
privatizações. Como conseqüência, o governo afastou-se significativamente das metas fiscais acordadas 
com o FWldo Monetário Internacional, culminando com a sua retirada do Acordo de Facilidades 
Estendidas em outubro de 1994. Portanto, a crise mexicana encontrou a Argentina já numa posição 
externa vulnerável, agravada por uma deterioração das contas públicas. 
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5.2. 1. O setor externo 
No período pós~conversibilidade, a evolução do setor externo esteve marcada por um forte 
déficit comercial que anunciava a necessidade de realizar algum tipo de ajuste, o que manteve fortes 
expectativas negativas nos agentes. Um fator fimdamental na geração do elevado desequilíbrio comercial 
com o exterior foi o importante crescimento do consumo e do investimento no período, especialmente 
nos dois primeiros anos posteriores à sanção da Lei de Conversibilidade. Para isto influiu decisivamente 
a política de abertura comercial externa, que reduziu fortemente os preços dos bens de conswno durável 
e de capital. Por outro !ado, para o incremento do consumo de duráveis pesou, particularmente, o 
aumento da compra de automóveis. os quais gozavam de um regime de proteção especial (Bonvecchi et 
alii, 1997). Além disso, na geração do rápido e importante déficit comercial, teve um papel decisivo a 
forte sobrevalorização da taxa de câmbio com que se iniciou o Plano de Conversibilidade. Desta forma, 
num contexto de taxa de câmbio sobrevalorizada e abertura externa, as importações aumentaram mais 
de 180% entre 1991 e 1992, enquanto as exportações se mantiveram estagnadas. 
Tabela 5.4- Taxas de câmbio real1985/1991 
(índices base julho 1985 = 1 DO) 
Taxas de câmbio reais 
Perfodo Agrope- !ndus- Impor-
cu á rio Iria! taç.ão 
Julho-1985 início Plano Austral 100,0 100,0 100,0 
Agosto-1988 início Plano Primavera 95,9 105,8 95,9 
Agosto-1989 início Plano Bunge & Bom 99,6 109,0 112,7 
Abril/junho-1990 Média de referencia 82,1 83,2 83,2 
Dezembro-1990 Fim Erman González 49,6 51,4 48,6 
Janeiro-1991 58,3 60,4 57,1 
Fevereíro-1991 64,5 66,2 62,6 
Março-1991 63,9 62,9 59,5 
Abri-1991 início Plano Conversibilidade 68,6 67,2 55,5 











A Tabela 5.4 mostra o grau de sobrevalorização cambial no momento em que começou o 
Programa de Conversibilidade. A taxa de câmbio real para os produtos agropecuários estava mais de 
30% acima da do início do Plano Austral, e cerca de 15% acima da média abril/junho de 1990, taxa esta 
que o governo adotaria como a média de referência de "'equilíbrio". A taxa de câmbio real para os 
produtos de importação, por sua vez, era quase 45% inferior à do Plano Austral e quase 30% menor que 
o valor de referência do governo - e 57% superior ao nível da taxa de câmbio para as importações 
efetuado pela equipe da Bunge & Bom. Finalmente, a taxa de câmbio livre se encontrava 
sobrevalorizada em 50% com respeito ao Plano Austral e em 20% quando comparada ao valor de 
referência78• Machinea (1996) ressalta que, ao começar o Progra,ma de Conversibilidade, um dos 
>s "El alto superávit comercial habia permitido unafuertc revafuación de Ia maneda en un contexto dejlotación :meia. En 
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objetivos do governo era que o nível dos preços internos se reduzisse 33% durante os primeiros meses, 
com o que a taxa de câmbio real se aproximaria da taxa de càmbio referencial. Contudo, a taxa de 
inflação, em especíal a dos preços no varejo, diminuiu espetacularmente, mas não desapareceu. Nestas 
condições, segundo Machinea (1996), aqueles objetivos anunciados pelo ministro Cavallo 
"converteram-se numa ilusão dífici1 de cumprir". 
A Tabela 5.5 apresenta a evolução de alguns dos preços chaves da economia. Percebe-se a forte 
sobrevalorização cambial desde o início do Plano de Conversibilidade. A queda da taxa de câmbio de 
importação de 10%, somada à sobrevalorização inicial, terá efeitos negativos significativos sobre a 
atividade industrial interna. A isto se somará o incremento do nível das tarifas reais dos serviços públicos 
logo depois de privatizados a partir de 1993- praticamente compensando a queda inicíal das mesmas- e 
a manutenção do nivel dos salários reais. Portanto, se percebe que o conjunto destes fatores gerou uma 
queda no nível dos preços industriais de mais de 25% entre 1991 e 1994. Por sua vez, os serviços 
privados, que conformam em grande medida o índice de preços ao consumidor, aumentaram fortemente 
neste período, crescendo mais de 45% com relação a seus valores de abril-junho de 1990. 
Tabela 55 -Indicadores de preços relativos 1990/1994 . 
Taxas de câmbio real Tarifas Salários Preços Serviços 
Export. Export. Import. Livre reais reais Industr. L'! PC 
Agrop. Industr. 
abr-jun '9 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
1991 març 67,1 66,0 60,1 60,I 92,4 !l4,8 75,7 I23,1 
1992 63,6 58,3 52,5 50,8 81,4 I03,4 56,0 136, I 
1993 62,3 57,6 52,6 48,2 82,7 I O 1,8 50,7 140,0 
1994 60,1 55,6 50,7 46,5 87,0 102,5 49,5 143,9 
Fonte: Sttuactón L~tmoarnencana. 
Desta maneira, além da sobrcvalorização cambial inicial, somaram-se os efeitos de 
uma taxa de inflação interna superior à dos Estados Unidos, aumentando-se o grau de 
sobrevalorização. Com efeito, enquanto a taxa de inflação no atacado acumulada desde abri! de 
1991 até dezembro de 1995 na Argentina foi de 19,1 %, nos EUA foi só de 6,2%. No caso do índice 
de preços a varejo, os valores foram 61,3% e 14,2% respectivamente79. Finalmente, ainda que 
durante a Conversibílidade, em especial no seu irúcio, tenha havido um importante incremento no 
nível de produtivídade da economia (que cresceu mais de 32% entre 1990 e 199480), ele esteve 
muito longe de solucionar o problema da baixa taxa de câmbio. Desta forma, os efeitos da 
sobrevalorização cambial se fueram sentir rapidamente sobre a balança e:-..tema. 
efecto, despuês de la foerte deva!uaciôn de comienzos de ailo (1990), el tipo de cambio nominal había permanecido casi 
inalterado durante nueve meses. A pesar de la estabífidad dei tipo de cambio. la tasa de injlación. que fue de 1960% a lo 
largo de! ano, todavia era de/ 6.2% mensual durante el último trimestre de 1990'" (Machinea,. 1996). 
~ados da inflação nos Estados Unidos, fonte: FieL 
~da produtividade computados como PIB a preços constantes sobre os receptores de rendas. Fontes: Ministério da 
Fazenda e JNDEC. 
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O vertiginoso aumento das importações é demonstrado pela Tabela 5.6, na qual se observa 
como as importações passaram de 6% para 17,2% do PlB entre 1990 el994, depois de crescer mais de 
l 00% em 1991 e quase 80% durante o ano seguinte. A redução das exportações como proporção do 
produto reflete sua estagnação diante de um PIE em crescimento. De toda maneira, dada a queda de 
12,8% para 9,8% das exportações, o déficit comercial representou, em 1994, 6,7% do produto, uma 
ímpressionante mudança tendo em vísta que em 1990 o superávit comercial tinha apresentado uma 
magnitude similar (6,9% do PIB), acumulando~se um déficit de mais deUS$ 12 bilhões entre 1992 e 
1994. Por outro lado, o incremento das importações foi acompanhado por uma transformação em sua 
composição, crescendo fortemente a participação dos bens de consumo no total (Tabela 5. 7), Enquanto 
em 1989 os bens de consumo representavam 4,4% do total de importações, em 1992/93 sua participação 
chegou a 21%, excluídos os veículos automotores, que tiveram um importante crescimento, chegando a 
constituir 6,4% das importações em 1994. Desta fonna, a recuperação do investimento interno foi 
estimulada pela abertura, que líberalizou rapidamente a entrada de bens de capital, elevando sua 
participação para 2 7, 7% do produto em 1994. Isto foi fruto, por um lado, da modernização da 
capacidade produtiva c, por outro, da sensível queda da produção doméstica de bens de capital, tanto de 
máquinas como de ferramentas. Quanto aos bens intermediários, observa-se um efeito contrário, já que 
a queda na indústria de transformação gerou uma baixa nas importações de bens a serem transformados 
localmente81 . 
Tabela 56- Comércio exterior 1990/1995 . 
Exportações 
Ano Milhões US$ %do PJB* 
1990 12352 l2,8 
1991 11978 ll,O 
1992 12237 10,2 
!993 !3092 9,8. 
1994 l578R !0,5 
1995 20963 !6,9 
. ' -1 •mte_ Cepa! c Bofl\1.-X'Chl, fanelh e Frenkcl (1991) 
• preços constllnles de 1986. 
Importações 
V ar. anual Milhões US$ %do PIB* V ar. anual 
4077 5,9 
-3,03 8275 9,4 102,95 
2,16 14872 14,3 79,72 
7,04 16784 15,1 12,8.6 
20,52 21614 !7,2 28,77 
32,77 20122 16,2 ·6,90 
Tabela 57- Composição das importações (1989/1995) 
Ano Bens de Bens lntermediári Combustíveis Peças e Bens de 
Capítal lubrificantes acess 'lrios Consumo 
1989 !4,& 71,9 8,9 n/d 4,4 
1990 15.6 67,7 7,8 n/d 8,1 
1991 16,& 43,2 5,9 14,7 17,1 
1992 21,0 32,1 2,8 17,6 21,0 
1993 24,5 30,2 2,3 16,7 21,0 
1994 27,7 28.,8 2,8 15,7 18,5 
1995 23,6 35,9 4,0 16,8 !5,8 
Fonte: INDEC. 
Saldo Comercial 















u A fabricação !oca! de bens de capital em \993 caiu 26% em relação a 1990, e 65% em relação a 1986. Fonte: UADE. 
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A intensa recessão de 1990 havia permitido registrar, pela primeira vez desde a crise da dívida 
externa, um resultado positivo na conta~corrente, basicamente graças ao superávit comercial recorde de 
US$ 8,2 bilhões. Mas o forte impacto da combinação do Plano de Conversibilidade com a política de 
abertura modificou o sinal do saldo comerciaL Por outro lado, o Acordo Brady, firmado pela Argentina 
em I 992, e a queda da taxa de juros internacional pennitirarn uma diminuição no pagamento de juros ao 
exterior em 1993. Desta maneira, produziu-se uma importante modificação na origem do déficit em 
conta-corrente. Enquanto na década de 80 este era explicado principalmente pelo forte saldo negativo na 
conta de servíços financeiros, compensado parcialmente pelo superávit comercial, na década de 90 o 
patamar do pagamento de juros ao exterior diminuiu mas o forte déficit comercial ampliou o saldo 
negativo em conta-corrente. 
Tabela 58- Balanço de pagamentos 1991/1995 (bilhões de dólares) . 
'"' ''" '"" 
A l. Bal!lilÇa ConK"fCia! 'A -1,5 -2.~ 
E},:portações " 12-2 13.1 
Importações 7,6 l3,7 !5.5 
A2_ Serviços não fatores -!.5 -2.1 -2.6 
A3. St:nlÇ1-ls fatores -3.9 -3.5 -3.2 
1•= -3.1 -2.7 -1.9 
Lm:ros e dividendos ~-· ~-· -1.3 
A4. Tr.msfe:rincias unilaterais 0.8 0.7 OA 
A. CO!"ffA.CORRENTE ~, ~, -7,9 
a COl';'TADECAPITAL J 9,2 u 
R I. Capital de Longo Prazo (I) ' 5 l.\,9 
ln~-cstimento d-ireto 1A '" u Pri\'atizações 2 7,7 5.7 
""""' 0.5 0.5 0.6 Empréstimo~ '·' 0.8 "' 8.2. Capitll! de Curto Pr«Zo (2) -3,3 3 o 
B.J. Financiamento adicional (3) H u -J.g 
C. V ARIAC. RESERVAS INTERNA C. " 2,9 '·' 
{l) Inclui Governo Central, pro,incial c municipal c titulos públic.:\s denominados em moe& L'1'T.raJlgeim. 




































{3) Ajustado paru bai:m em US$ 7,6 bilhões, em 1991, em US$ 6 biUliks, em !992, c em USS 3,& bllhõe:; L'lll 1993 por c."~Cduir cok>eaçõcs 
compulsórias. 
(i!.) Os dados a panii de 199-f sofreram alt=ções metodológicas c por isso não são cslritamen\c compari;~is com o periodo anterior. 
O superávit comercial entre 1982 e 1989 foi deUS$ 26 bilhões, o que não impediu que o déficít 
em conta~corrente fosse US$ 18,2 bilhões82. Em contraste, o déficit anual médio em conta-corrente entre 
1991 e 1995 foi de mais deUS$ 7 bilhões., mas acompanhado por um déficit comercial anual deUS$ 
1,5 bilhões83• O déficit em conta-corrente entre 1992 e 1994 foi de quase US$ 25 bilhões, sendo o 
l1 Dados de FancUí e Machinea (1994). 
83 Dados de Bonvccchi, Fanel!i e Frcnke! (1997). Estes dados diferem um pouco dos da Tabela 5,8, porque pro\·êm de fontes 
oficiais, enquanto os dados da Tabela 5_8 têm origem ao FMI (tomados de Meyer, 1997). Contudo. como o governo Uigentino 
modificou a apresentação e os Yalores do balanço de pagamentos, é dificil encontrar uma série completa para o período 1990/ 
95. 
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máximo registrado em 1994. A Tabela 5.8 mostra, além disso, que o pagamento de juros caiu depois do 
Plano Brady em 1992, para US$ 1,9 bilhões em 1993. Porém, o déficit comercial cresceu USS 900 
milhões. Finalmente, a Tabela 5.8 destaca a importância que tiveram os capitais de curto prazo no 
período, somando mais deUS$ 9 bilhões. Isto contrasta radicalmente com o sucedido em 1995, a partir 
da crise mexicana, com a retirada de mais deUS$ 4 bilhões. Na realidade, no ano de 1995, a situação 
volta a ser parecida com aquela ocorrida na década anterior, com a queda da magnitude do déficit em 
conta-corrente para US$ 4 bilhões, graças ao impacto gerado pelo reaparecimento de um superávit 
comercial- pela primeira vez desde 1991- deUS$ 2,2 bilhões, um aumento (ainda que leve) na conta de 
serviços financeiros e uma queda no superávit da conta de capitaL 
Portanto, após a implementação do Plano de Conversibilidade o saldo da conta-corrente tomou-
se crescentemente negativo. Por esta razão, a entrada de capitais foi fundamental para o fechamento do 
balanço de pagamentos e também para a manutenção da credibílidade no programa econômico. Na 
realidade, a entrada de recursos foi tão importante que não só possibilitou compensar o déficit em conta-
corrente, como também permitiu a acumulação de mais de US$ 11 bilhões em reservas internacionais 
entre 1991 e 1994. Em conseqüência, o comportamento da conta de capital também se modificou 
radicalmente na década do 90 em relação à década passada: "there 1ras a marked increase in the amount 
ofinjlows in the present decade as compared to the debt- crisis period The annual arerage surplus in 
the capital account in the nineties is about three times the arerage in the eighties. Annual inflows grew 
from 3 billion in 1981- 90 to 9 billion in /991- 95'' (Bonvecchi et alü, 1997). Por outro lado, verifica-
se uma modificação na composição da estrutura dos capitais que ingressaram no país: "rhe 
characteristics ofthe jlows in terms of their composilíon contra.\·! sharp/y. [.) the main source of credit 
in the efghties was compensatory jinancing whi/e in the nineties, almost ali capital injlows have been 
l'Oluntary, rejlecting the change 111 the international scenario. __ systematic tendency for the economy to 
substitute market- determinedfor compensatory jinance between 1991 and 199-1. In fact, in 1993, when 
autonomous capital h!flows peaked, the flow of compensatory finance was negative, since the country 
was repaying its outstanding compensatory foans. The most important sources ofl·olunlary fimd'i were 
frade credil, foreign direct investment (privalization) and repatrialion of capilar' (Bonvecchi et alü, 
1997). A Tabela 5.9, elaborada por Bonvecchi et alii, (1997), reflete a marcada transformação na origem 
do capital que ingressou no país. Como afirmaram esses autores, na década passada os capitais eram 
somente compensatórios, uma vez que os capitais autônomos eram quase nulos. A partir do Plano de 
Conversibilidade, o ingresso dos capitais autônomos foi de quase US$ 10 bilhões ao ano, em média. Já 
os capitais compensatórios foram negativos em US$ 600 milhões. 
A Tabela 5,9 também mostra duas questões referentes à poupança interna Por um lado, esta taxa 
não aumenta no período do Programa de Conversibilidade, permanecendo em 15% do PlB entre 1990 e 
1995, chegando até mesmo a cair para 12,5% do PIB no período entre 1991 e 1992. Por outro lado, este 
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nível é significativamente inferior ao registrado entre 1981/85 (18% do PIB). Também se observa que o 
setor público deixou de ser um demandante de poupança a partir de 1991. Em contraste, a poupança 
externa começa a subir vigorosamente depois de 1991, chegando a mais de 5% do PIB em 1994, após 
ter sido negativa em 1990. Vale dizer, produzem~se duas importantes modificações no período do Plano 
de Conversibilidade: (i) o setor externo incrementa sua participação no fmanciamento da atividade 
econômica, o que corresponde, simultaneamente, à entrada de capital autônomo; (ii) o setor público 
deixa de demandar recursos do setor privado doméstico, o que, como se verá, terá uma ímportante 
influêncía sobre a expansão do sistema financeiro interno no período. 
Tabela 59- Fluxo de capitais e taxas de poupança nacional e externa 1981/199' . 
Movimentos de Capitais* Poupança Nacional *" Poupança 
Período Compensatórios Autônomos Total Privado Governo Erteroa ~~ 
1981-85# 2.832 -344 l8J 24,8 -6,7 2,2 
1986-90# 2.348 l.l94 14,8 18,6 -3,8 1,5 
1991-95# -645 9.654 13,9 14,0 -O ,I 3,5 
1990 2_072 -1.11 15,2 17,8 -2,6 -2,0 
1991 Ll09 3.574 !2,8 14,5 -1,7 1,5 
1992 898 9.027 12,4 12,4 0,0 3.9 
1993 -7.542 20.606 14,0 12,8 1,2 4.3 
1994 810 l Li37 15,0 14,8 0,2 5,2 
1995 1.5 3.927 15,1 15,1 0,0 2,6 
" ~ media anual. 
~ milhões de dólares 
"* %do PIB 11 prc><;(lõ voJTCn!e:>. 
Foow: 13mwecchi. Fanclli e Fr~onkel, !997. 
A partir de 1993, a continuidade da entrada de poupança extema torna-se crucial porque, diante 
da estagnação do dinamJsmo do conswno, o investimento requer poupança extema para compensar a 
ausência de uma significativa recuperação da poupança nacional, como destaca Machinea (1996): "sin 
embargo, a dos aPios de! início de la conrertibilídad, parecía cada vez más e\'idente que e! tipo de 
crecimiento ímpulsado por e! consumo era insostenib/e. La /asa de ahorro que era de 16.1% de! PBI en 
1990, se redujo a 13.5 y 13.3 como porcentaje de! producto en 1991 y 1992 respectivamente. Por lo 
!anta, e/ incremento de la tasa de inrersión que pasó de 1-1% de/ PBJ en 1990 a 16.7% en 1992 (18.2% 
en 1993), se jinanciaba en forma creciente con ahorro externo. Por otra parte, en e/ primer trimestre de 
1993, la economia se acercaba rápidamente a un agotamiento de la capacidad ociosa, por lo que 
sostener una tasa de crecimiento razonable exigia de un aumento en la tosa de inversión y, en vista de 
la crecienfe y excesira importancia de! ahorro externo, en e/ ahorro de origen interno. l!.-~ste era 
probablemente uno de los principales desafios de! programa económico: como aumentar el ahorro 
doméstico sin que la economia perdiera su dinamismo, en especial teniendo en cuenta que hasta ese 
momento las expor/aciones no mostraban sintomas de recuperacíón". 
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A falta de resolução da questão da dependência do plano econômico em relação aos recursos 
externos, juntamente com a continuidade do elevado saldo comercial negativo, tomararn~se 
fundamentais para explicar a geração de expectativas negativas quanto à evolução da economia argentina 
em meados de 1992, quando o ritmo de atividade econômica começou a desacelerar~se. Este quadro 
desembocaria na "minicorrida" de novembro de 1992 e no início do segundo período do Plano de 
Conversibilidade, que se caracterizaria pelo awnento da ação governamental para manter o nível de 
atividade, como já se comentou anterionnente. 
A Tabela 5.10 analisa com mais detalhe a conta de capital na década de 9084 . Em primeiro lugar, 
observa-se que a conta "Outros", tradicionalmente veículo de fuga de capitais -juntamente com a conta 
de comércio exterior (Fanellí e Damill, 1993) -, cresce substancialmente desde o Plano de 
Conversibilidade, somando quase US$ lO bilhões em 1992/94, o que é uma indicação da profimdidade 
do processo de repatriação de capital. Por outro lado, surge com velocidade a colocação de títulos no 
exterior por parte do setor privado, devido às mudanças institucionais que incentivaram o 
desenvolvimento de um mercado de obrigações negociáveis e a ampliação da bolsa interna no contexto 
do ingresso de capitais privados. Também o setor público colocou bônus no exterior. Especificamente, 
no mercado de Eurobônus as empresas privadas colocaram US$ 1, l bílhão, a prazos que flutuavam entre 
1,5 e 5 anos, e o Estado colocou o "República Argentina" (USS 300 milhões) e o "República 2" (USS 
250 mílhões) ~dados de Fanelli e Damill (1993). No total, a colocação de títulos no exterior por parte do 
setor privado chegou a representar mais de US$ 4,5 bilhões em 1993, e quase US$ 8 bilhões em 
1992/94. 
No conjunto do programa de privarizações ingressaram quase US$ 13 bilhões entre 1991 e 
1993. A importància desta rubrica na entrada de recursos do exterior é alta, representando 40% do total 
de capitais que entraram no pais no periodo citado, ressaltando o papel estratégico das privatizações no 
fechamento das contas externas. Sua influência positiva se deve, basicamente, a dois fatos: impulsionar a 
entrada de recursos externos e pennitir a aquisição dos ativos públicos com títulos de dívida externa, 
combinação esta que reduziu o rúvel da conta de serviços financeiros., favorecendo a conta~corrente85_ 
Finalmente, deve-se ressaltar a regularização das relações do governo com os credores externos logo 
depois de firmado o Acordo Brady, em meados de 1992. O peso da acwnulação dos atrasos do serviço 
34 Mesmo que os valores anuais da conta de capital da Tabela 5.9 não coincidam com os da Tabela 5.10, em termos 
acumulados para o JX'Óodo l99ll 94, são próxírnos. US$ 39.619 milhões e US$ 39.261, respectivamente. Por sua vez:, os 
dados da Tabela 5.8 são menores (US$ 33, 8 bilhões) porque provêm do FML 
ns •·sintéticamente. e! impacto de las privatizaciones sobre el sector externo es el siguiente: ai principio hay un ingreso de 
capitales (por parte de la transferencia que se paga en efectívo) y una 'suspensión' de los pagos ai exterior por todo e! 
tiempo durante el wallos nuevos consorcias privados financian los planes de inversión con utilidades retenidas. Pera más 
adelanre. si no ha habido otros cambias en la economia que consoliden el mejor clima de confianza inicial. si bien se 
presenta un ahorro en e/ sen1cio de la deuda, las utilidades netas comienzan a remitirse a! mismo tiempo que se resíenten 
las exportaciones netas de! pais como consecuencia de los cambias en los precios rclarivos. En este caso. el jinanciamimw 
transitaria se agora y la posici6n externa se deJeriora, demandando eventualmente un ajuste en e! tipo de cambio real" 
(Gerchunoff e Torre, 1996). 
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da dívida externa sobre o resultado da conta de capital, particulannente na geração de expectativas 
negativas, desaparece por completo com o refmanciamento do endívidamento. Além disso, o governo 
amortizou divida acwnulada com o FMI e com o Clube de Paris. 
T b I 510 lte d B I d p 1 a e a . - ns o a anço e aoamentos 990/1994 (milhões de dolares)' 
1990 1991 1992 1993 1994 
Conta. de capital 4350 7232 3006 17544 11479 
Setor público -581 974 -5688. 3624 2706 
Operações do Governo Nacional e SPNF -775 786 -5592 3585 2737 
Títulos e empréstimos do GoYemo -240 334 !97 2071 2983 
Empréstimos de organismos intemacíonais 4!6 369 -126 2039 -2 
Investimento de dh i.da externa -755 -16 -1241 o o 
Setor orivado -3769 -8206 8694 .13920 ~773 
Investimentos diretos 305 4-65 518 587 677 
Privatil..ações 1531 1974 3661 5718 605 
Títulos do setor privado 3 690 1946 4530 1447 
Outras operações do Setor Privado -5608 -11335 2569 3085 6044 
Variação das reservas internaeionais 679 -7616 -3392 10299 1634 
Financiamento do Balanço de pagamentos -679 7616 3392 -10299 -1634 
Ativos de rescrvas (aumento-) -3566 -2728 -3826 -4834 -538 
Ouro, di\isas c colocações -2894 -2261 -4352 -3976 -503 
Empréstimos do FM! 5l0 -471 1231 1596 875 
Amortizações do FMl -695 -987 -1100 -382 -415 
Operações do GoYemo Nacional e SPNF 3473 108!4 7580 -7283 -1400 
Outros títulos do Governo Nacional -113 8447 6373 4810 -1512 
Financiamento Clube de Paris 908 1!22 ]000 1114 904 
Amortinção Clube de Paris -536 -425 -676 -702 -.554 
A""'"' 2050 !644 872 -9276 o 
. . >< .. Foo.li:, f}.'DEC (1995). •São apreSL'l:lt3das as pnnClpms oontas. A tabela não esta completa, motno pelo qual as conlas nilo fecham 
Em síntese, no período 1991-1994, o setor externo não foi wn fator de desequilíbrio 
macroeconômico. A conta comercial, num contexto de forte sobrevalorização cambial combinada à 
rápida abertura externa, teve um elevado saldo negativo. Este resultado se somou ao déficit na conta de 
serviços fmanceiros, gerando um signíficativo déficit de conta-corrente, ainda que o peso da conta 
ímanceira tenha sido menor do que na década de 80, devido à queda na taxa de juro internacional e à 
reprogramação da dívida externa, vinculada aos acordos do Plano Brady, em 1992. Por outro lado, 
ocorreu neste período uma entrada muito importante de capitais externos que não só permitiram cobrir o 
déficit em conta-corrente, como também possibilitaram uma importante acumulação de reservas por 
parte do governo. Nesta entrada de capitais influíram decididamente a política de privatizações, bem 
como a aparição do crédito comercial vinculado ao aumento das importações e a repatriação de capitaís. 
Contudo, era eY:idente que este equilíbrio era precário, uma vez que o déficit comercial não dirninuia e, 
diante de uma queda na entrada de capitais, reaparecia um desequilíbrio no setor. Desta fom1a, a 
evolução do setor externo se manteve como um fator constante de i11certeza, o que, indubitaYelmente, 
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influiu na rápida deterioração do balanço de pagamentos depois da crise financeira internacional de 
1995. 
5.22. O 5Jetor financeiro 
A entrada de capitais privados teve profundas repercussões sobre o sistema fmanceiro 
doméstico, uma vez que permitiu ao mesmo se expandir fortemente durante o período de 
conversibílídade. Para isto contribuíu o fato de o governo ter implementado urna série de medidas que 
tiveram o objetivo de alterar substancialmente suas características. Do mesmo modo, as transfonnações 
institucionais no mercado cambial e no mercado de capitais - voltadas prioritariamente à 
desregulamentação do sistema fmanceiro e à diminuição de seus custos de transação - melhoraram os 
mecanismos de transmissão entre os fluxos externos e as transações financeiras domésticas. Por outro 
lado. a maior integração financeira, o awnento da quantidade e a maior diversidade de papéis 
financeiros, somados à diminuição da instabilidade macroeconômica, levaram a uma sensível 
diminuição do risco-país, o que incentivou a entrada de capitais (Fanelli e Da:mill, 1993). Uma das 
implicações mais importantes das reformas introduzidas pelas regulamentações para a captação de 
depósitos em dólares foi penuitir o desenvolvimento de um segmento dolariz.ado do sistema financeiro 
doméstico, com a subseqüente criação de "argendólares". Adicionalmente, o sistema financeiro 
doméstico recebeu o impulso de um processo de repatriação de capitais. A contrapartida do aumento dos 
depósitos em pesos e argendólares foi uma espetacular expansão -da oferta de crédito, e isto se associou 
fortemente à expansão da demanda efetiva e ao crescente déficit na conta comercial externa, associado 
ao aumento da absorção doméstica. 
Contudo, o fortalecimento do sistema financeiro interno dependia de que fosse solucionada a 
causa fundamental da geração do hiato financeiro da década de 80: a inconsistência entre as elevadas 
necessidades de financiamento do setor público e a reduzida oferta voluntária de fundos emprestáveis 
por parte do setor privado, que Rozenwurcel e Femández (1993) explicam da seguinte forma: "Lo 
primero se debió a/ fuerte aumento de los déficits fiscales, generado en gran medida por los mayores 
compromisos con ei exterior y ai racionamiento de los mercados financieros imernaciona/es a partir de 
la crisí.s de la deuda. Lo segundo estuvo asociado a la drástica disminución de! ahorro privado, 
inducida por la fuerte caída en e/ ingreso dúponible, como as f tamhién al significativo cambio de su 
composición e17javor de los aclivos externos". Desta maneira, os autores observam que boa parte das 
dificuldades enfrentadas pelo sistema financeiro interno, bem como o racionamento do crédito 
experimentado pelo setor privado, estão estreitamente ·vínculados ao excesso de demanda de fundos 
emprestáveis gerado pelo governo, com efeitos desestabilizadores sobre o mesmo. Por outro lado, o 
objetivo do setor público de complementar suas altas demandas financeiras através da utilização do 
imposto inflacionário, desembocou, como observa Machinea (1996), na possibilidade de saltos 
inflacionários gerados por desvalorizações, além do risco de expropriações diretas devido às medidas 
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governamentais. Por isso, afuma o autor, "no só/o es importante que la tasa de ahorro sea muy haja en 
Argentina, sino que .'iólo muy pocos de esos ahorros son canalizados a través de/ sistema financiero 
institucionalizado" (Machinea, 1996). 
Desta maneira, na década passada. a instabilidade inflacionária influiu decididamente na geração 
de uma forte queda na demanda de ativos internos, que Rozenwurcel e Fernández (1993) consideram tão 
importante como o desequilíbrio fiscal na determinação do desequilíbrio financeiro da Argentina; ceteris 
paribus o déficit fiscal, quanto menor a demanda por dinheiro maior o desequih'brio medido pela relação 
déficit/M 1. Portanto, o fortalecimento do sistema financeiro exigia a reversão do processo de 
desmonetização da economia Além do mais, embora o processo de desmonetização permanecesse desde 
o modelo anterior, salvo algumas exceções, este agravou-se com a crise da dívida numa magnitude tão 
importante que Machinea (1996) o classifica de estrutural, porque persistiu durante toda a década de 80. 
Verificou"se, inclusive, durante os breves períodos de estabilidade em que o coeficiente de liquidez 
tendeu a aumentar, que a demanda por dinheiro, para iguais taxas de inflação, continuava diminuindo 
(Rozenwurcel e Fernández, 1993). 
A contraface do processo de desmonetizaçào foi mna crescente dolarização da economta, 
refletindo uma mudança estrutural de portfólios e afetando negativamente a relação crédito/produto. 
Deste modo, nas circunstâncias geradas pela crise da dívida externa, as caracteristicas e as causas do 
hiato financeiro exigiam, para sua superação e para o fortalecimento do sistema financeiro interno, a 
satisfação de três requisitos principais: um ajuste fiscal sustentável, a reversão do processo de 
desmonetização e a normalização das relações do país com seus credores externos (Rozenwurcel e 
Fernández, 1993). Em relação ao nível de monetização da economia argentina, devem ser ressaltados os 
efeitos sobre o mesmo do Plano Bonex, implementado em fins de 1989. Embora esse Plano tenha 
praticamente elímínado o déficit quase tiscal porque "reprogramó compulsiramente la deuda pública 
interna mediante e! canje forzoso de la mayor parte de los depósitos de! sistema financiero (que 
constituían básicamente financiamiento de corto pfa=o a! sector público, dados los elerados encajes e 
indisponibilidades impuestas por e/ BCRA) y de los tÍtulos públicos a corto plazo en moneda interna 
por Bonos Externos (tltu/ospúblicos a 10 afias)" (RozemvUTcel e Fernández, 1993), ele reduziu o nível 
de monetização a "sua expressão mínima.,. A relação entre Ml e o produto em 1990 foi de apenas 2,5%, 
e a de M3, foi de 5,5% (dados de Bonvecchl et alii, 1997). 
A partir da Lei de Conversibilidade, o setor público deíx.ou de ser um importante demandante de 
recursos junto ao sistema fmanceiro interno. A notável recuperação na arrecadação tributária e a política 
de privatizações permitiram uma sensível melhora nas contas públicas. A política de privatizações, em 
especial, influiu na solução do déficit fiscal reduzindo despesas e permitindo uma importante entrada de 
recursos para o Estado. O sistema financeiro doméstico, por sua vez, se beneficiou com esta estratégia 
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fiscal porque a politica de privatizações constituiu um estimulo básico à entrada de recursos externos. 
Finalmente, o pequeno déficit fiscal remanescente, especialmente a partir de 1994, foi fmanciado com 
crédito obtido junto ao mercado internacional Como se pode ver no Gráfico 5 .I, a importante expansão 
no volwne de empréstimos concedidos pelo sistema financeiro doméstico teve como destino 0 setor 
privado. 
Grafico 5.1. Empréstimos do Sistema Financeiro 1991/1995 
mUiones 
Setor privado em 
50000 ! i'" rov Setor privado em pesos 
Setor público em dólares 
Fonte: Mini>.ierio de Economia (Ministério da Fazenda). 
Quanto à normalização das relações financeiras externas, ao assumir, o governo manifestou sua 
intenção de retomar o contato com o FMI, após a moratória de 1988. O governo começou a pagar parte 
dos atrasos acumulados à medida que estabelecia negociações com os organismos multilaterais. Em 
meados de 1991, após intensas negociações, chegou-se a um acordo com o FMI - o qual foí de 
fundamental para a confiança no Plano de Conversibilidade - que permitiu, subseqüentemente, a 
liberação de fundos já negociados por parte do Banco Mundial. Com o acordo do Plano Brady, em 
1992, as relações financeiras da_ Argentina com o exterior se normalizaram, sobretudo em função da 
reprogramação da dívida externa e do pagamento dos compromissos atrasados86• Este passo foi 
fundamental porque a estratégia do governo Menem para reverter a desmonetização e expandir o sistema 
financeiro consistiu em incentivar a expansão do segmento dolarizado, em vez de evitar a profunda 
do1arização da economia argentina Ainda que para esta estratégia tinha sido fundamental a Lei de 
Conversibilidade de abril de 1991, na realidade, o processo já tinha começado anteriormente através das 
várias medidas sancionadas. 
86 Os atrasos nos pagamentos dos compromissos financeiros com o exterior eram "a fonte'' da qual o setor pUblico conseguia 
obter poupança externa na década passada: "Dada su afta magniwd. wnro e! sectar privado como e! resto dei mundo. han 
sido los generadores netos de fondos prestables en partes iguales. Pera mienrras e! aporte privado tendió a d;sminuir 
desde mediados del dec·enio, el ahorro externo se manruvo relmívamente estable en 10do el período. Sin embargo, es1e ji1e 
de carácter no voluntorio, es decir, provi no de los aportes de organismos multilaterales y de la refinanciación más o menos 
JOnosa de los intereses y amortízaciones que e1 pais no estuvo en condiciones de pagar. "' (Rozemmrcel e FcmándcL, 1993 ). 
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As transformações no sistema financeiro doméstico se iniciaram com a Lei de Reforma do 
Estado, que estabeleceu as bases legais do processo de privatização de empresas públicas com base no 
instnunento de capitalização da dívida externa; e com a Lei de Emergência Econômica, que estabeleceu 
a igualdade de tratamento para o capital nacional e o estrangeiro que investisse em atividades produtivas 
no país, eliminando, assim, as normas que estabeleciam a necessidade de aprovação prévia para o 
ingresso de ínvestimento direto estrangeiro. Depois, a Lei N° 23.578/1989 outorgou maior segurança 
jurídica ao regime de captação de depósitos em divisas, pelo fato de obrigar a que as entidades 
financeiras devolvessem os depósitos nas mesmas moedas em que estes fossem recebidos, impedindo 
que o Banco Central pudesse dispor desses recursos. Posteriormente, em 1992, o governo sancionou 
uma Lei de Olvido Fiscal (anistia), visando incentivar a repatriação do capital evadido do país, para que 
os agentes declarassem seu investimentos financeiros (e reais) no exterior e suas posses em moeda 
estrangeira no país. O Banco Central completou as medidas para permitir a dolarização do sistema 
financeiro doméstico mediante uma série de normas (Comunicação "A" 1493 de julho de 1989 e "A" 
1820 de março de 1991), as quais foram complementadas com outras normas cujo objetivo era a 
liberalízação do mercado cambial (Comwlicação "A" 1589 de de::embro de 1989 e "A" de abril de 
1991). 
Neste contexto, a aprovação da Lei de Conversibilidade beneficiou claramente a colocação de 
capitais externos no sistema fmanceiro doméstico, dado que, como afirma Machinea (1996), "la fljación 
de! tipo de cambío mediante una ley resultá ser un elemento cla;·e jãmrable a/ ingreso de capitales" e 
legalizou os contratos em moeda estrangeira. Depois, em novembro de 1991, o Decreto de 
Desregulamentação liberalizou o mercado de capitais, com o objetivo de permitir a redução dos custos 
de intermediação através de operações no mercado de valores (eliminou-se o imposto sobre transferência 
de Títulos ou Valores e liberaram-se as comissões dos intermediários). Com estas medidas, completou~ 
se a desregulamentação do mercado externo de divisas num nível tal que, segundo Fanelli e Machinea 
(1994), "there are now no restriction on buying and se!ling foreign currencies. Jndeed, the lack of 
contrais isso marked that there are eren no reliable records of operation that take place in the foreign 
exchange market. In such a context, there is practically no cost for entering and exiting the market". 
Finalmente, o novo contexto financeiro foi concluído mediante a aprovação de wna nova Carta 
Orgânica do Banco Central (Lei N° 24.144, de setembro de 1992), tomando~o independente dos demais 
setores oficiais e visando garantir uma maior transparência em seu funcionamento. Para tanto, foram 
suprimidas as garantias oficiais dos depósitos; proibido o financiamento monetário do déficit do setor 
público; e estabelecidos severos limites tanto no que tange à colocação de bônus públicos do Banco 
Central quanto na concessão de redescontos aos bancos comerciais. Mas o aspecto fundamental que se 
destaca nesta lei é o de ter limitado seriamente a capacidade de atuação do Banco Central diante de um 
contexto de emergência fmanceira. Este ponto é enfatizado por Machinea (1996): "es de especial 
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importancía sefíalar que la nueva ley restringió significativamente el papel de 'prestamista de última 
instancía' de las autoridades monetarias. Asimismo, la ley no incluía ninguna disposición que 
permitíera al Banco Central adoptar medidas discreciOJw/es en caso de una situación de peligro en e! 
sistemajinanciero [..} Es cierto que confOrme a la Ley de Conrertibilidad no existe demasiado espacio 
para que el Banco Central actúe como 'prestamista de última instancia ·. Sin embargo, la nueva ley que 
regula el accionar de/ Banco Central fue más aliá de los limites impuestos por la conwrtibilidad''87• De 
acordo com Rozenwurcel e Fernández (1993), o governo baseou suas medidas reformistas para o 
mercado fmanceiro na premissa de que, em função das mudanças internas e externas da última década,. a 
livre mobilidade de capitais tinha se convertido num fenômeno praticamente irreversível. Como 
conseqüência, configurou-se na Argentina um sistema fmanceiro que se encontrava numa posição muito 
vulnerável diante das mudanças negativas no mercado de capitais externos, corno as ocorridas em 1995. 
Desta maneira, de acordo com Rozenwurcel e Fernández (1993), "la estrategia apun!a a captar 
una mayor proporción de! ahorro interno, ofreciendo activos financieros que resu!ten más próximos de! 
dólar, sea bajo la forma de pesos con 100% de respaldo en divisas, sea bajo fa fOrma de 
'argendólares', para de ese modo expandir la capacidad prestable de! sistema financiero locar'. O 
comentário destes autores é referendado por Machinea ( 1996) que, após destacar a ausência de qualquer 
faculdade por parte do Banco Central para atuar discricionariamente, conclui que: "esta, junto con los 
muchos pronunciamientos púb!ícos sobre la materia, demuestran que las autoridades estaban 
convencidas de que e/ mercado resolvería cua/quíer problema que pudiera surgir en e/ sistema 
financiero". Com relação a esta questão, Machinea e Fanelli (1994) ressaltam que "la ausencia de 
ínstrumentos en 1nanos de las autoridades podrfa conducir a una situación de una grare inestabilidad 
financiem si e/ nível de fragilidad financiera de inslitucíones de mediana o gran envergadura 
alcanzara un punto crítico". Portanto, as caracte:dsticas assumidas pelo sistema fmanceiro doméstico 
com as medidas reformistas anmentaram os riscos de uma crise sistêmica, urna vez que o mesmo 
apresentava problemas; devido à ausência de poderes por parte das Autoridades Monetárias para intervir 
no mercado. Contudo, como se verá adiante, em dezembro de 1994, depois da crise mexicana, o 
governo foi obrigado a suspender sua auto-imposição de não intervir no sistema fmanceiro. 
Em suma, o sistema fmanceiro argentino configurado na década de 90 depende crucialmente da 
disponibilídade de recursos externos. Portanto, ele é extremamente vulnerável a qualquer reversão 
inesperada na entrada de capitais. Contudo, ainda que isto só tenha ficado bastante claro no momento da 
t7 "El/o,junto con las modificaeion(!S en la Ley de Entidades financieras y la eliminación de! Insatltto de la garantia de los 
depósitos, generaba un sistema financiero sin red de seguridad. En este sentido las aworidod(!s dd Banco Central fiwron 
muy enfáticas: a partir de ese momento las entidades financieras no tendrian 'privilegias· sobre e/ resto de las unidades 
económicas; es decir que a partir de ese momento fa entidad jinanciera que tuviera d1jicultades debería resolver su 
problema sin la asistencia dei Banco Central. Esta concepcíón se convirffó en una de las principales debilidades de! 
Programa de Convertibilidad: a partir de ese momento no sólo resultaria ímposible licuar los pasívos de las entidades 
financieras mediante el expediente de la devaluación en caso de un problema de solvencia, sino que también se hacia 
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crise do "efeito tequila", já desde meados de 1994 a desaceleração da atividade econômica e a 
deterioração da posição fiscal, ao gerarem expectativas negatims, apontavam para complicações no setor 
financeiro. Adicionalmente, o forte déficit comercial constituiu um elemento que aumentava a incerteza 
sobre a disponibilidade de recursos financeiros externos na magnitude exigida pela economia argentina 
Gráfico 5.2. Agregados Monetários 1991/1995 (% PIB) 
'IJ>IB 
O conjunto destas medidas permitiu uma rápida e importante remonetização (Gráfico 5.2), 
particularmente do maior agregado monetário da economia argentina, M3 *, que incluía os depósitos no 
sistema financeiro interno tanto em moeda nacional como em dólares. Contudo, como observam 
Rozenwurcel e Femández (1993), ·'si bien la remonetización inducida por e! Plan de Com-ertibilidad 
foe rápida y muy significativa, e! punto de partida, hiperinjlación mediante, ji1e excepcionalmente bajo 
y los coeficientes de liquidez de la economía todavía se encuentran muy por debajo de los obserrados 
no só/o en los países industrializados, sino también en otras economía de similar nirel de desarrolio, e 
incluso son bastante inferiores a los alcanzados en e/ país antes de la crisisfinanciera de principias de 
los ochenta". Também Mach.inea (1996) sustenta esta mesma \isào e, inclusive, acrescenta que "aún 
cumulo la remonetización ji1e muy importante, e! nirel de los a[;,rregados monetarios respecto ai PBI 
estaba mostrando cieno problema de credibilidad. En realidad, haciafines de 1994, luego de/ período 
de mayor estabilidad en los últimos cuarenta afias, la relación M3 - PBI era sólo de! reinte por ciento, 
una relación substancialmente menor que !a de países con /asas de injlación similares o aún más 
altas". Desde o Plano de Conversibilidade, para a medição dos coeficíentes monetários, é adotada uma 
definição de moeda que inclui os depósítos em dólares no sistema financeiro doméstico, dado que, como 
afirmam Rozenwurcel e Femández (1993), na Argentina "se ha configurado un sistema jinanciero 
bimonetario [.] por lo que una medida más adecuada de los recursos monetarios totales debe 
incluirias". Na realidade, observa Machinea (1996), "é esta profunda dolarizaçlío do sistema financeiro 
o que diferencia este processo de remonetização de programas similares implementados no passado, o 
que lhe confere um traço distintivo". 
im{'flsible a.ristir a los bancos con problemas de liquide;;.,. (Machinca, 1996). 
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Tbi511D f a e a . - epos1tos no s1stema mance1ro domestico 1991/1995 
Em Pesos Em Dólare TOTAL Pesos/ To tal (%) Dólares/ Total(% 
jan-91 4247 3005 7252 59 41 
abr-91 5664 3687 9351 . 61 39 
dez-91 8098 6560 14659 55 45 
abr-92 9839 8201 18039 55 45 
dez-92 13790 10936 24726 56 44 
abr·93 16300 12809 29109 56 44 
dez-93 19964 18092 38056 52 48 
abr-94 21244 20019 41263 51 49 
dez-94 22043 22986 45029 49 51 
abr-95 18477 20183 38660 48 52 
Fonte, Carta EC(lnnrrnc.~. Dados ~rn rrulhB<.--s. 
Dadas as novas características do sistema fmanceiro interno, a entrada de capitais, jwitamente 
com a acumulação de reservas internacionais por parte do Banco Central, pennitiu uma notável expansão 
deste mercado. A transfonnação do sistema fmanceiro doméstico depois do Programa de 
Conversibilidade foi realmente assustadora e se converteu num instrumento essencial utilizado pelo 
governo para expandir o nível de atividade econômicl&. Os depósitos totais passaram de menos de USS 
10 bilhões, no inicio do Plano de Conversibilidade, em abril de 1991, para mais deUS$ 41 bilhões, três 
anos depois (Tabela 5.11). Neste período, os depósitos totais em moeda nacional elevaram-se de USS 
5,6 bilhões para mais de USS 21 billiões, enquanto as aplicações em dólares no sistema fmanceiro 
interno aumentaram de US$ 3,6 bilhões para US$ 20 bilhões. Em suma, entre janeiro de 1991 e 
dezembro de 1994, antes da crise externa do "efeito tequila", o volume de depósitos em pesos 
quintuplicou. enquanto os depósitos em dólares aumentaram em mais de sete vezes. Concomitantemente 
à expansão do sistema, observa~se o aprofundamento da participação dos depósitos em dólares no 
sistema financeiro, a partir do final de 1993. Ao iniciar~se o Plano de Conversibilidade, a participação 
dos depósitos em moeda nacional representavam 61% do total. Contudo, ao final de 1991, essa 
participação já havia diminuído 6%. Em 1993 observa~se uma importante agudização da dolarização do 
sistema financeiro, dado que os depósitos em dólares passam a representar 48% do total. Quando do 
início da crise financeira do México, em dezembro de 1994, o segmento dolarizado já era superior ao de 
moeda nacional. 
Por outro lado, a diminuição do risco~pais (ver Tabela 5.2) e a queda das tax.as de juro 
internacionais pennitiram que as taxas de juro internas fossem fortemente reduzdas. A tau. de juro ativa 
para 30 dias passou de mais de 200%, em março de 1991, para cerca de 15%, quando do início do Plano 
de Conversibilidade e até meados de 1994 (Gráfico 53). Esta forte queda das taxas de juro internas 
influiu positivamente na recuperação da atividade econômica. Além do mais, este mo\imento 
&J Isto e ressaltado por Machinea ( 1996): "las autoridades econômicas fih'ron claramente procíclicas: no só lo no pusieron 
restricciones a la emrada de capitales sino que odemás redujeron los encajes, potenciando de esa manera el crecimiento 
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diferenciou o Programa de Conversibilidade dos planos anteriores de estabilização: "la evolución de las 
tasas pa.úras mostraba otra diferencia respecto de otros programas de estabilización cem fuertes 
desequihbríos en la balanza comercial. En efocto, mientras otros programas de estabilización con éstas 
características - e/ ejemplo más evidente es ei perfodo 1978- 81 en Argentina, Chile y Uruguay _ 
mostraban un aumento de las tasas reales de interés, via e/ impacto en las expectativas de deva!uacíón, 
a medida que e/ desequilibrio en e/ sector externo aumentaba, la tasa de interés durante la 
convertibilidad muestra una continua disminución" (Machinea, 1996). No entanto, durante 1994, 
observa-se um incremento gradual das taxas de juro, particularmente em moeda nacional. Este 
comportamento reflete uma conjuntura de maior incerteza com relação ao sistema fmanceiro nacional e à 
possibilidade de continuidade do Plano de Conversibilidade. 
Grâfico 5.3. Taxas de Juros 199211995 
Fonte: Carta Económica. 
A acentuada dolarização do sistema financeiro tomawse mrus clara quando se observa a 
distribuição dos depósitos (Tabela 5.12). Parece claro que a preferência dos agentes é manter em pesos 
os depósitos à vista, e em dólares os de maíor prazo. No início do Plano de Conversibílídade, os 
depósitos a prazo fixo em moeda local constituíam 22% do total de depósitos, ao passo que as 
aplicações em Caderneta de Poupança representavam 19%. Por sua vez, em dólares estas classes de 
depósitos correspondiam a 30% e a 3%, respectivamente. Os depósitos à vista em moeda estrangeira 
situamwse em 7%, e os em pesos, em 19%. Em abril de 1993 já se observavam importantes modificações 
na distribuição dos depósitos. Os depósitos à vista em dólares caíram para 2%, enquanto os depósitos 
em moeda doméstica elevaram-se para 18%. Por sua parte, as aplicações em Caderneta de Poupança. em 
pesos. diminuíram para 13% do total, enquanto aquelas em dólares elevaram-se para 9%. Finalmente, os 
depósitos a prazo aumentaram nas duas moedas: em pesos, para 25% do total, e em dólares, para 34%. 
Contudo, a partir dessa data, as tendências se bifurcam. Enquanto começa a reduzir-se a participação em 
moeda local, o dólar inicia um rápido crescimento. Em dezembro de 1994, ao deflagrar-se a crise 
mexicana, os depósitos a prazo, em pesos, caíram para 17% do total, enquanto os depósitos em dólares 
subiram para 40%. 
de la demanda". 
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A tendência por parte dos depositantes a preferir as colocações em dólares reflete um importante 
grau de desconfiança, que é da maior importância quando se observa que, simultaneamente, os niveis das 
taxas de juro em moeda nacional elevaram~se constantemente acima das taxas em dólares (Gráfico 5.3). 
Inclusive, em 1994, quando a distância entre as duas taxas se amplia-se notavelmente, hâ uma 
intensificação da tendência dos depositantes a preferir as colocações em dólares. Por outro lado, também 
os empréstimos, que cresceram vertiginosamente após o Programa de Conversibilidade, voltaram-se para 
o dólar. Em abril de 199 L, os empréstimos totais do sistema chegavam a menos de US$ 25 bilhões; em 
dezembro de 1993, mais que duplicaram, somando mais de US$ 51 bilhões, e chegaram a US$ 60 
bilhões em dezembro de 199489• No início do Plano de Conversibilidade os empréstimos em moeda 
nacional representavam 64% do total; dois anos depois, em abril de 1993, a distribuição entre as duas 
moedas estava equilibrada; mas em dezembro de 1994 os empréstimos em dólares já representavam 
58% do total (Tabela 5.12). 
Em Sllina, o sistema financeiro doméstico mostrou um crescente grau de dolarizaçào tanto em 
relação aos depósitos quanto em relação aos empréstimos. Dadas as características do Programa de 
Conversibilidade, a expansão do sistema financeiro dependeu da continuidade dos flu.xos de capítaís, 
uma vez que: "Under a currency board scheme, the accumulation of resen•es generated a surge in 
monetary aggregates and ín domestic credit. This increase in domestic monetary aggregates was 
accompanied by the deepening in the dollarization of the domestic banking system li'hich gathered 
momentum afier 1he fui/ equivalence of comracis made in any currency was established Monetary 
expansion /ed to a significant rise in aggregate demand Given large gap between productive capacity 
and aclual GDP, output re!Jponded rigorously to the rise in aggregate demand, but with a growing 
externai gap" (Fanelli e Frenkel,. 1995). Portanto, a recuperação do nível de atividade da economia 
dependia da remonetizaçào gerada pela entrada de capitais, por meio da expansão do sistema financeiro 
interno, num contexto de elevada capacidade ociosa gerada pela recessão dos episódios 
hiperinflacionários de 1989-1990. Ademais, dado o déficit em conta-corrente, a entrada de capitais 
tornou-se a única maneira de elevar os agregados monetários (Machinea, 1996). Por outro lado, quando 
surgiu a crise financeira em 1995, a atuação das Autoridades Monetárias foi no sentido de proteger o 
segmento dolarizado do sistema, devido à intensificação da tendência das entidades financeiras a atuar 
nessa moeda Como resultado, o governo necessitou endividar-se externamente para obter os recursos 
para salvar o sistema financeiro. 
lY Dados de Carta Econômica. 
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. • Tabela 5 12- Sistema financeiro doméstico 1991/1995 
DEPOSITOS (''lo) EMPRÊSTL1%IOS 
Período Em pesos Em dólares Em pesos Em dólares 
à ~i~ta Caderneta Prazo Fix Total pes •hís Caderneta prazo. Fi.· T(ltal US % base!OO % ba$el00 
peuoanca baselOO OOU~Çll 1=<100 
jan-91 15 22 21 100,0 lO o }2 100,0 60 100,0 4(J 100,0 
abr-~91 19 19 22 133,4 7 3 30 122,7 IH 126,7 36 1062 
dez~9l 22 14 20 190,7 5 8 32 218,3 60 149,7 40 148,8 
abr-92 21 13 21 231,7 5 8 32 272,9 59 164,0 41 167,2 
OO.z:-92 20 li 24 324,7 3 8 33 363,9 52 179,8 48 245,6 
abr-93 18 13 25 383,8 2 9 34 426,2 50 182,3 50 274,5 
dez-93 17 12 23 470,1 2 10 36 602,0 " 189,6 54 333,8 abr-94 J7 13 22 500,2 2 9 38 666,1 45 197,6 55 361,2 
dt:z-94 16 12 21 519,0 2 9 40 764,9 42 204,5 58 417,3 
abr-95 20 11 17 435,1 3 9 40 671,6 41 194,3 59 414,2 
Fonte. Carta Económ1ca. 
Um episódio similar - ainda que de muito menor envergadura - ocorreu em meados de 1992, 
quando a dlnâmica expansiva inicial provocada pela Leí de Conversibilidade dava smrus de 
esgotamento. Isto aconteceu num momento em que a entrada de capitais mostrava smrus de 
desaceleração, refletida numa relativa estagnação no estoque de reservas internacionais em poder do 
Banco Central, e, portanto, no processo de remonetização. As resen'as totais em poder do governo 
passaram de US$ 5 bilhões para US$ 1 O bilhões, entre abril de 1991 e abril de 1992, mas depois 
praticamente estancaram em cerca de US$ 11 bilhões até outubro de 1992 - enquanto as reservas 
líquidas ficaram em cerca de US$ 8 bilhões. Este fato se transformou em um importante fator de 
intranqüílidade para os mercados internos, urna vez que era interpretado como um sínal do início de um 
processo de dificuldades para a Argentina, no que se refere ao fmanciamento externo. Diante da 
persistência do déficit na balança comercial, aumentou o risco de uma desvalorização (ver Tabela 5.2). 
Finalmente, em novembro de 1992, desencadeou-se uma corrida cambial, cujo controle por parte do 
Banco Central implicou a venda US$ 421 milhões em apenas uma semana (Machinea, I 996). Frenkel 
(1993) afmna que "el episodio cambiaria fue e! punto culminante de una serie de comentarias y 
anuncias de política, que denotaban un cambio en e! diagnóstico oficial acerca de la marcha de la 
economía y la intención de adaptar medidas rectijicatorías"90, dado a que em outubro de 1992 o 
ministro Cavallo tinha anunciado sua intenção de implementar medidas fiscais e financeiras para evitar a 
recessão e melhorar a rentabilidade empresarial dos produtos "tradables"91 • 
O objetivo principal destas medidas era reduzir os custos dos produtos comercializáveis 
internacionalmente, já que implicavam um incremento de 8% na taxa de câmbio. A recuperação do 
produto interno baseou-se, em grande medida, nos grull1os de produtividade de curto prazo gerados pela 
90 Comentário em Situación Latinoamericana. 
91 Estas consistiram em um limite máximo de 2% mensal para a taxa de esmpréstirnos dos bancos oficiais (Banco Nación c os 
prov:íncíais); redução graduai dos ímpostos nacionais (ati,·os, combustível, gãs de uso industrial, aportes patronais e 
aposentadorias): e elimínação dos impostos restantes sobre as exportações e substituição de impostos provinciaís sobre as 
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retomada intensa do nível de atividade. Porém, à medida que se completava a fase de recuperação 
baseada na utilização da capacidade ociosa, aqueles ganhos tenderam a esgotar~se. Isso num contexto 
em que os custos internos começavam a se elevar, por causa da privatização dos serviços públicos 
{muitos dos quais tinham seus preços dolari::ados). Por outro lado, também as pressões salariais não 
podiam continuar, uma vez que não havia mais como absorvê~ las mediante aumentos de produtividade, 
como havia ocorrido até aquele momento. Os novos aumentos se refletiriam em aumentos dos preços 
nominais. Neste contexto, o governo se mostrava preocupado com a situação da balança comercial e 
procurava melhorar a taxa de câmbio real dentro dos limites estreitos determinados pela Lei de 
Conversibilidade. Nessa perspectiva, foram aumentadas as tarifas alfandegárias sobre a importação, 
cresceu a dispersão das tarifas alfandegárias de importação e elevou~se de 3% para 10% o Direito de 
Estatística pago sobre as importações. Por outro lado, foi anunciado um limite mínimo de reembolso de 
3% às exportações agropecuárias. Estas modificações eqüivaleram a uma desvalorização entre 5% e 
8% (Situación Latinoamericana). 
A crise financeira de 1992 refletiu o alto grau de incerteza que a possibilidade, ainda latente, de 
uma desvalorização cambial provocava nos agentes econômicos. Apesar da queda da taxa de inflação e 
da melhora fiscal, a confiança na moeda nacional era baixa Nestas circunstâncias, o governo decidiu 
enfrentar a crise de novembro de 1992 através de uma política de aprofundamento da conversibilidade e 
da dolarizaçào do mercado. Nesse sentido, foram sancionad~ medidas autorizando as entidades 
financeiras a operar contas~correntes em dólares, de modo que as transações podiam ser efetuadas com 
cheques em dólares. Foi permitida também a constituição dos encaixes em pesos ou em dólares de modo 
indistinto para os dois segmentos de depósitos, dando autonomia para decidirem livremente a aquisição 
de dólares com os depósitos em pesos e para constituírem os mesmos nessa moeda. Com estas medidas 
buscava-se incrementar a liquidez nos depósitos em dólares do sistema financeiro ~ "argeudólares" ~ e, 
ao se permitir a constituição de encaixes em dólares para os depósitos em pesos, se desejava reduzir os 
problemas de liquidez da população e das entidades financeiras em face da contração monetária e da 
recessão. Também se procurava tranqüilizar os agentes internos, no caso de necessitarem endividar-se no 
exierior, para constituir seus encaixes. Posterionnente, no inicio de 1993, proibiram-se os prazos fixos 
inferiores a 30 dias. Isto foi compensado com a autorização para abertura de contas de poupança sem 
limites de retirada, em se tratando de empresas e pessoas jurídicas. Ademais, buscou-se a simplificação 
da estrutura de encaixes e a redução de sua dispersão. Finalmente, eliminaram-se os requisitos de efetivo 
rrúnimo para os prazos fixos e o encaixe das contas correntes e de caderneta de poupança em pesos e em 
dólares se mtificou em 40%- eles eram de 71% e 26% respectivamente- (Situación Latinoarnericana). 
A evolução do sistema fmanceiro no período da Conversibilidade mostrou wna importante 
transformação. A estratégia de pemlitir o desenvohimento de um segmento dolarizado no mesmo foi 
atividades produtivas por um imposto nacional sobre as vendas, a ser distribuido para as províncias. 
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chave, e além disso, complementar à Lei de Conversibilidade e à abertura financeira com o exterior. 
Contudo, a presença de um continuo déficit comercial e de um elevado desequilíbrio da conta-corrente 
mantiveram o temor dos agentes de uma possível desvalorização. Isto se agravou em 1994 com o início 
dos problemas fiscais, vinculados em grande medida ao próprio déficit comercial e à política de 
"desvalorização fiscal'm. A incerteza dos agentes se manifestava claramente em suas preferências pelas 
colocações em moeda estrangeira, enquanto, por sua parte, os bancos faziam o mesmo com os 
empréstimos. Desta forma, fica claro que a continuidade da entrada de recursos externos se converteu 
num elemento essencial para o sistema financeiro. 
5.2.3. O Se ror fiscal 
As medidas adotadas pelo governo para aprofundar o grau de dolarização do sistema financeiro 
interno, visando incentivar novamente a entrada de capitais, constituíram o princípio da segunda etapa do 
Plano de Conversibilidade, na qual a dinâmica expansiva do consumo "reprimido", depois da recessão 
de 1988 a 1990, tendeu a esgotar~se, sendo substituída pelo gasto público- junto com o investimento-
na manutenção do rúvel de atividade interna. Como destacam Gerchunoff e Torre (1996), o 
intervencionismo público neste período foi possível devido a uma importante melhora nas contas 
públicas: "Sin presiôn de sobreseiíalizar .sus credenciales pro mercado y aprowchando una situación 
fiscal crecientemente ho!gada, las autoridades pusieron en marcha políticas que apuntaron a reducir e! 
déficit de comercio y dar satisfacción a las quejas de los industria!es. De/lado de las importaciones, se 
revirtieron - parcialmente - decisiones de apertura econômica unilateral y aparecieron algunas 
moderadas medidas de protección comercial que procuraron no só/o frenar la avalancha imporladora 
sino también las quiebras masivas en e! sector industrial. De/lado de las exportaciones, reaparecieron 
los estímulos jiscales que e! propio gobierno había suspendido en 1991 y se redujeron impuestos que 
afoctaban la competith"idad. A e! lo se sumó la gradual introducción de mecanismos competith'OS en las 
primtizaciones de la primera etapa y e! resurgimiento de ciertas iniciativas de promoción industrial 
que la ley de Emergencia Económica de ]989 parecía haber cancelado definitivamente: en particular, 
e/ régimen automutri::, que reeditaba la antigua aspiración de modernizar los sectores econômicos ai 
amparo de una protección temporarfa" (Gerchunoff e Torre, 1996). 
Portanto, a melhora das contas públicas possibilitou que o governo procurasse compensar a forte 
sobrevalorização cambial através de uma política de "desvalorização fiscal". A política governamental 
para solucionar o desequilíbrio fiscal se assentava em três medidas fundamentais: programa de 
privatízações, reforma tributária e renegociação da dívida externa, nos marcos do Plano Brady. Esta 
última medida, ao refinanciar os prazos de vencímento, eliminou a importância da divida de curto prazo. 
92 Com "dcsvalori7..ação fiscal" Gerchunoff e Machinea (1994) referem-se âs medidas implementadas pelo governo Mencm 
com o objetivo de melhorar o nível da taxa de câmbio real sem alterar a taxa nomina~ conforme a Lei de Com·crsibilid.ade. 
Dado que estas medidas foram basicamente beneficios fiscais e incenth"os concedídos pelo governo aos setores exportadores, 
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Este aspecto se tornou mn elemento essencial para melhorar as expectativas dos investidores 
estrangeiros. Por esta razão, desde 1993, o setor público argentino pôde resolver qualquer dificuldade de 
solvência no curto prazo (Machinea, 1996a)"3. Por óutro lado, a redução das taxas de juro internacionais, 
no início dos anos 90, atenuou o fluxo de pagamentos de juros sobre a divida pública, ao mesmo tempo 
em que a sobrevalorização cambial levou a uma redução do valor real de tais fluxos. (Cetrángolo et aili, 
1997). 
Tabela 5.13- Privatizações argentinas 1990/1996 
Setor Efetivo Títulos Total 
Petróleo 5483,2 2276,8 7760,0 
Comunicações 2271,0 5000,0 7271,0 
Energia elétrica 1627,4 2021,9 3649,3 
Gás 1142,4 1540,9 2683,3 
trransporte aéreo 260,0 1610,0 1870,0 
Imóveis do Estado 202,5 202,5 
Industria siderúrgica 143,3 41,8 185,1 
Defesa 85,9 4,4 90,3 
Setor financeiro 86,3 86,3 
Agricultura 
e pecuária 18,1 18,1 
Hotéis 3,7 12,0 15,7 
ITransporte marítimo 14,6 14,6 
lcanais de Televísão e rádios 13,9 13,9 
ota1 11352,3 12507,8 23870,1 
Fonte_ Rocca e Escalada (1997). 
Como foi mencionado anteriom1ente, a política de privatizaçào foi um elemento essencial na 
estratégia do governo Menem, na medída em que lhe possibilitou contar com recursos novos~ por meio 
da operação de venda ~ e também reduzir as despesas, eliminando parcelas de gastos do orçamento 
público. Na realidade, as privatizações contribuíram para melhorar o setor fiscal de diversas maneiras, 
como apontam Gerchunoff e Torre (1996): "a cambio de los actiros reales y fimdamentalmente a 
cambio de! derecho de operar en wt mercado protegido, e! sector público obtiene tres conrrapartídas: 
1) divisas en efoctivo; 2) títulos de la deuda pública (con e/ consiguiente ahorro en e/ servido de la 
misma); 3) una corriente de ingresos tributarias- básicamente !afotura recaudacíón dei impuesto a las 
os autores denominaram esta política dessa maneira. 
93 "A la bruma perfomance âel sector pUblico en términos âel equilibrio de sus cuentas. es necesario agregar/e que a 
wmü:nzos de 1993 no exístia deuda de corto plmo de imporlancia. En este sentido. los arreglos de refinanciación en el 
comeria dei Plan Braây. además de mejorar las expectativas de los inversores extranjeros habían esfirado los 
vencimíentos de la dt•uda externa. Por su par/e la deuda interna de corto plazo era cosí ine:dsteme, ya que e! gobierno 
había dectdido pagar sus deudas con proveedores y jubilados con bonos de más de diez ailos de plazo pramedio. En 
síntesís no había problemas de solvencia en el sector público, ai menas en el corto plazo ,. (Machinea, 1996a). 
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ganancias ~ asociadas a/ hecho de que bajo administración primda la empresa generará utilidades". 
Deste modo, por meio das privatizações o setor público simultaneamente reduz o estoque e o serviço de 
sua dívida; diminui o patamar das despesas públicas na economia, uma vez que dei:xa de cobrir o déficit 
das empresas públicas; incrementa seus recursos tributários correntes; e reduz sua despesa potencial no 
sentido de que o Estado "cede un plan de ínversiones que no habría podido encarar pera de! cual era 
(tratándose de sen·icios públicos) socialmente respon.sable" (Gerchunoff e Torre, 1996). Ou seja, diante 
da política de privatização, o gasto público é aliviado por não precisar realizar despesas de capítal, as 
quais durante a década de 80 representavam cerca de 8% do PIB. 
As contas do Setor Público não~fmanceiro melhoraram substancialmente a partir do Programa de 
Conversibilidade (Tabela 5 .14). Em 1991, o resultado primário foi positivo (US$ 926 milhões ~ 1% do 
produto interno), o que constitui uma situação verdadeira atípica para a economia argentina Este 
comportamento melhorou notoriamente nos anos seguíntes, e em todo esse período apresentou 
superávits. Por outro lado, o superávit primário cresceu em mais de USS 3 bilhões (2,5% do PIB) em 
1992, e em mais deUS$ 5 bilhões em 1993 (1,9% do PIB)<J...~. Além disso, estes resultados melhoram 
significativamente se a eles adicionannos os recursos provenientes do processo de privatizações, que 
nesses três anos somaram mais de US$ 2,5 bilhões, considerando-se unicamente os recursos efetivos. 
Como conseqüência, em 1993, o resultado do Setor Público não-financeiro foi superavitário em US$ 2,2 
bilhões. Mas, se forem computados os recursos com a venda dos ativos públicos, em 1992, este setor 
também foi positivo. Nos anos de 1991 e de 1994, o déficit do Setor Público não~ financeiro não foi 
significativo. Porém, o reaparecimento de wn pequeno déficit com privatizações (US$ 285 milhões) no 
ano de 1994 teve repercussões negativas sobre as expectativas dos agentes, o que iria complícar o 
contexto recessivo depois da crise de 1995. 
Tabela 5 14- Resultado Fiscal do Setor Público Não-Financeiro 1991/1995* (US$ milhões . 
Conceito 1991 1992 
Roccit:as Correntes 28624 38769 
Despesas Totais (1) 27772 35739 
Juros de Dívídas 4060 3937 
Receitas de Privatiz.ações (2) 2194 1787 
Outras Reccitas de Capital 74 106 
Superávit Primário sem Privati7..ações 926 3136 
Superávit Primário coro Pri;•atizações 3120 4923 
Resultado SPNF sem Privatíz.ações -3134 -801 
Resultado SPNF com Privatizações -940 986 
• . Dados do Govemo NacwnaL {1) sem Jlln'!S, (2) somente n:ce!tns em dinheiro . 
Fonte: Panorama Económico, septio=bre 19%, FCE-UBA. 
1993 1994 1995 
44698 48631 46546 
39722 46573 46438 
2914 3150 4086 
523 733 1171 
145 74 85 
5121 2132 193 
5644 2865 1364 
2207 -1018 -3893 
2730 -285 -2722 
A recuperação da posição fiscal foi detenninada, em grande medida, pelas modificações na 
arrecadação tributária, pennitindo que essa aumentasse fortemente, passando de algo em torno de 13% 
do PrB, entre 1988-1990, para 17,3% do PIB, entre 1992 e 1995. Esta recuperação começou depois do 
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Plano de Conversibilidade e seu impulso continuou com vigor até 1993, quando os recursos correntes do 
Setor Público não-financeiro chegaram a aproximadamente USS 45 bílhões. Em 1994, observa-se uma 
importante desaceleração na arrecadação tributária, vinculada aos efeitos da política de "desvalorização 
fiscal", à diminuição da atividade econômica e aos efeitos da refonna do Sistema de Seguridade Socíal 
(previdência). Para a recuperação da arrecadação tributária, o governo implementou uma importante 
reforma tributária que tinha como objetivo eliminar os tributos considerados "distorsivos", simplificar o 
sistema tributário, concentrando a arrecadação em poucos tributos, e elevar fortemente a carga tributária 
O resultado positivo na arrecadação tributária no período 1991-1993 explica-se também pelo 
efeito positivo da queda abrupta do ritmo inflacionário sobre a arrecadação depois da Conversibilidade. 
Para a obtenção da melhora na performance arrecadadora também influiu decisivamente a transformação 
que foi realizada na administração tributária, permitindo um aumento substancial no controle da evasão 
(em dezembro de 1989 foi sancionada a Lei Penal Tributária que íncluía a possibilidade de penas de 
prisão em casos de evasão de tributos), e na cobrança dos tributos (também se implementou wn esquema 
de pagamentos em conta). A nova estrutura tributária ganhou força, principalmente a partir de 1991, 
quando no seu conteúdo central foi colocado o IV A, cujas taxas foram ampliadas (para incluir a 
agricultura e os serviços), simplificadas (elíminaram-se as taxas múltiplos) e elevadas (passando de 15%, 
em 1990, para 18%, em 1992, e depois, em função dos efeitos da crise do "tequíla", para 21%). 
Cetrángolo et alii (1997) afinnam que estas modificações produziram uma generalização do tributo até 
os níveis máximos conhecidos internacionalmente. Posteriormente, em abril de 1992, aumentou-se a 
tributação sobre os lucros, cuja taxa passou de 20% para 30% 95. 
w Os dados em relação ao PIB são de Cetrângo!o ct alií (1997). 
95 "El nuevo régimen impositivo se basó sobre tres cambias principales. E/ primero foe la concentración de la estrnctura 
impositiva en unos pocos impuestos, básicamente, e/ impuesto ai valor agregado y el impuesto a las ganancias. Para 
ambos impue.rtos, se expandió la base imponible. se aumentaron las alícuotas y se ampliaron los mecanismos de agentes de 
retención, lo cu ai permitió mejorar e! control. Esros dos impuestos fueron complementados principalmente por e/ impuesto 
a los comhustibles y por los aranceles a la importación. E/ segundo cambio importante fue la introducción de la ley de 
Emergencia Econômica a/ eliminar parcial o totalmente los regímenes especiales de promoción industrial y regional, que 
en general contenfan importantes exenciones impositivas. Eilo comribuyó a mejorar la recaudaciim /ributaria, pero 
además constituyó una sefiol mas de la nuem orienraeión de política econômica: los subsidias que erosionaron la base 
imponible debian desaparecer como herramienta para incentivar inversiones. El tercer cambio foe de naturalcza 
institucional. Mediame la sanción de una nun·a ley penal m·butaria se aumentaron los ríesgos de evadir impuestos en e/ 
esfoerzo por implantar una cultura tributaria largamente ai1Senfe en la economía argentina. Además se fortaleció a la 
agencia encargada de la recolección de impuestos y se concentró en e/la la recaudaciôn de todos los impuestos- incluidos 
los aportes previsionales -a fin de dar cred1bilidad o la lucha contra la evasión. Por necesidad de cerrar cuentas fiscales, 
consideraciones de largo p/azo de la nforma m"butaría ocuparon lugar mm·ginal"" (Gerchunoff e Cánovas, 1995). 
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Ta bl e a 5. 1 5- Arreca d ação Tributária e Contribuições Sociais 1991/1995 
1991 1992 1993 1994 1995 
uss % US$ % US$ % US$ % US$ % 
SI Lucros 1015 4,02 2468 6,76 4273 10,22 5822 13,06 6239 14,74 
Si Ativos !01! 4,01 770 2,11 448 1,07 376 0.84 "' 0,32 NA (liquido) 6151 24)9 !3073 35,83 15431 36,91 1623 36,42 1465 34,63 
Internos (l) 1860 7,38 2!60 5,92 2092 5.00 2146 4,81 lOW 4,87 
SI Débitos (2) 1639 6,50 658 1.80 o o.oo o 0.00 o o.oo 
Outros Coparticipantcs (3) 867 3.44 ll09 3,1)..1 1400 3,35 1!45 2~7 1127 2.66 
SeUos (Carimbos) 268 1,06 4!0 1,12 !52 0,36 99 0,22 49 0,12 
Comércio E).ierior 1342 5,32 2048 5,61 2472 5,91 2753 6,18 2012 4,75 
Combustíveis 2278 9,03 2495 6,84 2100 5,02 2069 4,64 1793 4,24 
Bens Pessoais 1373 5,44 436 1.20 145 0.35 158 0,35 300 0,71 
Seguridade Social e Contribuições 7415 29,40 10857 29,76 12753 30,50 13473 30,22 11839 17,98 
Soc-iais 
R=n"" o o.oo o 0,00 547 1,31 300 0,67 455 1,08 
TOTAL 25219 100,00 36484 100,00 41814 100,00 4457 100.0 42317 100,00 
. - -Fonte. Carta Econom1ca. Os dados estão em milhoes de dolares. 
(1) Tributo sobre n:nda de produtos específicos {cigarros, bebidas alcólicas, seguros, etc). 
(2) Tributos sobre movimentos de contas bancárias e débitos bancários (cheques)_ 
(3) Vãrios tributos de emergência de distribução federaL 
Desta maneira, depois da reforma., a arrecadação tributária concentrou~se em uns poucos 
tributos, sendo o principal deles o IV A, seguido pelo Imposto sobre Lucros. Em conseqüência disso, a 
arrecadação tributária passou a depender diretamente do nível de atividade econômica Assim, o Plano 
de Conversibilidade gerou uma melhora importante nos recursos tributários, mas isto estava vinculado à 
recuperação do nível de atividade interna., particulannente ao incremento do consumo. Na nova estrutura 
tributária, a importância do IV A é clara: sua arrecadação (líquida) aumenta de USS 6,1 bilhões, em 
1991, para US$ 16,2 bilhões, em 1994 (Tabela 5.15). Em conseqüência, sua participação na arrecadação 
total de tributos passa de 24,4%, em 1991, para 37°/o em 1993-1994. Na realidade, a arrecadação deste 
tributo foi superior aos valores acima mencionados, em função de que a arrecadação bruta passou de 
USS 6,2 bílhões, em 1991, para US$ 17,4 bilhões, em 1994. A díferença entre a arrecadação bruta e a 
líquida foi íncrementada em conseqüência do aprofundamento da política de reembolso do tributo por 
parte do governo, intensificada a partir de 1993, quando estes somaram USS 834 milhões, e depois, em 
1994, quando chegaram a tJSS l,l bilhões, como parte essencial da. polirica de "desvalorização fiscal". 
A Tabela 5.15 mostra, ainda, a forte queda da. participação de vários tributos~ como Ativos, fitemos, 
Combustíveis, Bens Pessoais - que tiveram sua contribuição fortemente reduzida, ou praticamente 
deixaram de existir. Desta forma, o único tributo que teve sua participação aumentada foi o incidente 
sobre os lucros, cuja taxa passou de 4%, em 1991, para 15%, em 1995. 
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Tabela 5.16- Despesas do Setor público Não-Financeiro 1991/1995 
1991 199:2 1993 "" "" uss % uss % uss % uss % uss ~. 
Salários 4954 !5,69 5652 15,02 6474 15,33 72% 15,24 7250 15,61 
Bens e Servíços 1686 5,34 2446 6,50 3064 7,25 2404 5,02 2482 5,34 
Beneficíos seg. social 9233 29,25 12653 33,63 \4798 35,03 18022 37,65 15628 33,65 
Transferências a províncias 9199 29,14 12620 33,54 13544 32,06 14822 30,97 14538 31,31 
Juros liquidos 3795 12,02 1890 5,02 2519 5,% 2750 5,75 3618 7,79 
Despesas de Capital 18% 6,01 1838 4,&8 IS<J7 3,57 1247 2,61 <>id old 
Outroo 8().! 2,55 527 1,40 334 0,79 1322 2,76 2921 6.29 
Total C..astos 31567 100,00 37626 100,00 42240 100,00 47863 100,00 46437 100,00 
Foote. Jvfimsteno de Economm y Obr-as} Serqmos Púbhcos. Dados em milhões de dólares. n/d. ni.!o dispomvel. 
Esta melhora da capacidade de financiamento público permitiu um incremento no gasto social 
por parte do governo, o que fortaleceu de forma ímportante o apoio popular ao plano econômico. "La 
recaudación tributaria en expansión !e permitió a las autoridades asignar recursos crecientes a casi 
todas las partidas de! presupuesto público, que había estado severamente restringido durante e! 
período prel'io a/ /an::amiento de/ Plan de Conrertibilidad y a la entrada masiva de capilales. En 
particular, se registrá un importante incremento en e/ gasto social, que en términos reates, foe, durante 
199-.1, e! más alto de los últimos quince atio" (Gerchunoff e Torre, 1996). Entre os itens de despesa 
pública, um dos que mais cresceu foí o relacionado ao pagamento de aposentadorias, que passou de USS 
9,2 bilhões, em 1991, para USS 18 bilhões, em 1994, representando um aumento na participação deste 
item na despesa total de 29,3% para 37,7%, corresponde:ndd a 1,5% do PIB. O outro aumento 
significativo correspondeu às transferências às províncias, mas isto ocorreu somente até I 993. A 
deterioração da posição fiscal em 1994 obrigou a wn ajuste deste seto~ (Tabela 5J6). Em síntese, 
durante o govemo Menem produziu-se uma significativa transformação no setor público. O impacto 
positivo da queda das taxas de juro internacionais, a eliminação da dívida pública interna por meio do 
Plano Bonex e a repmgramação dos pagamentos do serviço da divida externa depois do acordo do Plano 
Brady possibilitaram reduzir fortemente a despesa fmanceira no orçamento público. O Programa de 
Privatizações e a política de desregulamentação dos aparelhos burocráticos implicaram uma importante 
redução na despesa operacional fiscal. Simultaneamente, porém, esta política revelou-se mna fonte 
extraordlná.ria de recursos que permitiu fmanciar o déficit fiscal remanescente e reduzir o estoque da 
dívida pública. Finalmente, uma considerável transfonnação no agente regulador do pagamento de 
96 "En sintesis. se podria decir que e/ exrraordinario incremenro de la recaudaôón impositiva permitió financiar un 
importante aumento dei gasto pUblica tanto a nivel nacional como provincial, permitiendo al mismo liempo 1m cierto 
superiwit fiscal [. . .} El gobiema, con e/ doble propósito de simplificar la estn1ctura tributaria y muy especialmente 
mejorar la competitividad de ia economia. foe durante este periodo reduciendo o eliminando impuesros que hásicamente 
recalan en las empresas (impuestos de se !los y a los cheques) e impuestos a la exportación. AI mismo tiempo amplió la base 
de IJVA- emre otros a! rranspone de carga y a los crl!diros- y aumentb la allcuota en dos puntos (ai 18%), ai tiempo que 
aumentaba la alícuo/a de ganancias de! 200A. ai 30% para las empresas. Como consecuencia de estas reformas y de una 
mejora en e! conrrol ímpositivo, en 1993 ei/VA represeruaba d 39.2% de la recaudación de ímpuesws nacionalt•s. los 
impuesiOs a la :Wguridad Social el 30. 7%, ganancias c/ 10.3% y e! resto impuestos internos y a los combustibles. De esa 
mamcra la estmcrura 1mpositiva nacional era cada vez más dependiente de un impuesto sobre e! consumo (!VA) y los 
impuestos a! trabajo. Es decir. se mejorb la competitividad pera a costa de una mayor regresividad" (Machinca, 1996). 
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tributos, juntamente com a recuperação do nível de atividades e os efeitos positivos da queda do nível 
inflacionário, possíbílítou uma espetacular recuperação da arrecadação tributária. Desta maneira,. a 
sítuação fiscal argentina melhorou consideravehnente em relação aos últimos vinte anos, particularmente 
em comparação ao observado na década anterior. 
Com o declíneo do consumo privado, o governo procurou manter o nível de atividade. Contudo, 
a reimplantação de medidas fiscais para auxiliar os setores em dificuldades, principalmente aqueles 
prejudicados pela abertura, e a substituição do consumo pelo investimento (com algumas exceções 
tributárias) atuando como elemento dinâmico da demanda agregada levaram a uma estagnação na 
arrecadação tributária em meados de 1994, deteriorando-se as contas públicas. Este contexto foi 
agravado pelo fato de que as privatizações estavam praticamente concluídas, não possibílitando mais ao 
governo contar com recursos extraordinários para cobrir o déficit do Setor Público não~fmanceiro que 
começara a surgir. Além disso, o Sistema de Seguridade Social (previdência) foi privatizado em 1994, 
gerando uma queda nos recursos sob este conceito, mas não das despesas, o que, por sua vez, contribuiu 
para agravar os efeitos negativos sobre este item da política de "desvalorização fiscal", que incluía 
reduções nas contribuições patronais ao Sistema, no sentido de beneficiar as exportações 97• A política de 
incentivo à atividade econômica, por meio do incremento da despesa públíca, levou a que o ministro 
Cavallo fosse, nessa época, criticado pelos analistas mais ortodoxos. Estes consideravam injustificados 
os três componentes básicos que fundamentavam o incremento de 36% no gasto público entre 1993 e 
fins de 1994: o pagamento ao pessoal do setor público (20% de aumento); as transferências às 
províncias ( 17% ); e o Sistema de Seguridade Social (50%). A situação se agravou quando, diante das 
dificuldades no orçamento público, a Argentina retirou~se do Fundo Monetário Intemacional, em 
outubro de 1994n_ Esta decisão teve um forte impacto adverso sobre as expectativas dos investidores, 
Yl "F..n la explicacibn de la reapertura dei desequílibrio fiscal pesaron principalmente otros dos facwres estrechamente 
"l-i-nadados con decisiones de política fiscal. En primer lugar, e! gobierno decidió actuar en el terreno fiscal para hacer 
frente a la aprecíacibn cambiaria_ Sin posibílidades de manipular el tipo de cambio nominal, el recurso de político 
utilizado para compensar parcialmente deterioro de la rentabilidad de los sectores productores de bienes tran.mbles fue la 
reducción de lo carga tributaria sobre las mismos, combinada con e! rcstabfecimiento de reembolsos y reintegras a la 
exponación. La medida más importante en este terreno jue la reducción de contríbuciones patronales que financian la 
seguridad social. El segundo Jactar resultô de la reforma pri?Visiona/_ Esta consistió en el establecimiento de un sistema de 
capitalizaciôn, básicamente privado, pera con la subsistencia del viejo sistema estatal de reparto. Este último perdió una 
porte significativa de SJIS aponantes, que se rrasladaron ai sistema de capitalización, sin q11e se redlljeran las prestaciones 
pagadas en e1 sistema público. Esto se rejleja en un aumento del déficit observado en el sistema e incidirá sobre las 
cuentas fisça/es por un largo período en el foturo ., (Cetrángolo et alii, 1997). 
911 O governo anunciou que não utilizaria os dois últimos itens do Acordo de Facilidades Estendidas ainda vigentes junto ao 
FML Embora esta decisão fosse explicada como uma conseqüência lógica para o restabelecimento do acesso da Argentina aos 
mercados internacionais de capital, o que tornaria desnecessário recorrer aos organismo multilaterais, tanto os críticos quanto a 
maior parte dos agentes a interpretaram como o resultado da impossibilidade de cumprir os acordos fiscais junto ao FMI 
(superávit primário. e.xcluindo privatizações, para o 3° e o 4"' trimestres, da ordem de US$ 1,4 e US$ 1,2 bilhão, 
respectivamente), pelo fato de Canllo Ter preferido antecipar-se a urna segura reprovação. Mas, também tinham surgido 
fortes diferenças a respeilo da política fiscaL Cavallo pretendia continuar com a política de reduções de impostos para 
prosseguir na linha da "desvalorização fiscal·', procurando de cmrig:ir o taxa de câmbio e permanecendo pouco propenso a 
implementar medidas que visaassem aumcmeutar os recursos fiscaís, Uirul vez que sustenlllva que os mesmos seriam 
imediatamente abson·idos pela forte demanda de despesas que existe num contc:xto pré-eleitoral_ 
llO 
tanto os locais como os estrangeiros, colocando a Argentina numa posição extremadamente vulnerável 
(Rozenwurcel e Bleger, 1997). 
Por outro lado, as perspectivas da conúnuidaçle do acesso fácil ao crédito externo, para fazer 
frente ao contínuo déficit em conta-corrente complicaram-se quando, em fevereiro de 1994, o FED 
elevou a taxa de juro, obscurecendo, assim, a possibilidade de refmanciar os vencimentos da divida 
externa Por esta razão, o ministro Cavallo havia previsto, em abril daquele ano, dificuldades na captação 
de recursos externos, quando anunciou que a etapa de "bonança" havia terminado e que os próximos 
objetivos econômicos deveriam ser os de incrementar a taxa de poupança doméstica e o volume das 
exportações. "Esta actitud de! ministro significa un cambio de! discurso oficial sobre la relación entre 
e/ curso de la economía y los jlujos de capitales. Hasta aqui se había afirmado que e! flujo de fondos se 
debía a las reformas económicas domésticas y a la credibilidad generada por la conducción económica 
y política dei pais, con relativa independencia de las condiciones internacionales. Se decia también 
que, en tanto e/ sector público mantiene sus cuentas en equilíbrio, e/ déficit externo es 'un problema de! 
sector privado', y un menor ingreso de capitales primdos debería l!evar automáticamente, sin traumas, 
a un menor desequilibrio de cuenta corriente. En la actualidad, e/ diagnóstico es, e;·fdentemente, 
diferente. Ante la posibilidad de una contracción de los ingresos de fondos se anuncia un período de 
mayores esjUerzos y se anticipan medidas orientadas a promo1·er un ajuste ordenado a la nuera 
situación" (Frenkel, Situación Latinoamericana). 
A intranqüilidade dos mercados se manifestou no awnento da taxa de juros interna e da taxa de 
risco~país, enquanto o estoque de divisas líquidas estancava em torno dos US$ 13 bilhões. Além disso, 
com o processo de privatizações quase concluído, também o ritmo de crescimento das importações 
tendeu a declinar, pelo fato de que não havia expectativas de ingressos de capitais vincuJados ao 
financiamento destas importaçôes99• Como o investimento estrangeiro direto era muito baixo, o 
fechamento do balanço de pagamentos passou a depender basicamente das aplicações financeiras e dos 
investimentos de portfólio dos agentes externos 100• 
Em fins de 1994, registrou~se um novo fator de intranqüilídade: o surgimento do problema do 
desemprego. Diante da proximidade das eleições gerais (14 de maio de 1995), o governo tomou 
medidas para auxiliar, mediante linhas de crédito subsidiado, as pequenas e médias empresas ~ que 
<J9 "The great expansion in imports after the implementation ofthe Convertibility Plan is aprimary Jactor for explaining the 
fncrease ín the availability o f foreign loanable juntá Given the shon ~ run characler o f commercial aedit, however, if 
there were a fali in the rate ofgrowth ofimports, there would also be a fali in the supply o f foreign funds needed to finance 
the persistem current account disequi/ibrium. In mher words. it '>muld lead to an increment in lhe demand for orher kínds 
of foreign credi "(} This does not mean that commercíal credit '><1il disappear. But, if the amount o f repaymems o f the 
existing stock oftrade credit is similar to the injlow o f new credit because imporls are not growing. there are no additional 
fimds available and, consequently, this item ofthe capital account does not contribute to financing the deficit in thr: cu.rrent 
accoum" (Fanelli e Frenkel, 1995). 
100 "When the funds connected to the privatizarion processare excluded. u clearly appears that direct foreign inwsrmem 
has not heen a significant component ofcapilal inflows. FDI added up to US$ 85./ millon during lhe conw:rtibility period 
lll 
foram afetadas pela abertura • e amenizou as dificuldades fmanceíras das províncias. Porém, essas 
decisões resultaram em maior intranqüilidade. devido aos efeitos das medidas sobre o orçamento 
público101 . 
Desta forma, já em 1994 começava a ficar claro que a alavancagem do crescímento propiciado 
pelo Plano de Conversibilidade chegava ao seu limite e que a economia deveria iniciar um ajuste 
detenninado pelo montante de capital disponível para financiar a conta-corrente. Devido ao déficit 
comercial e à sobrevalorização da taxa de câmbio, tomava-se difícil, nestas circunstâncias, compensar 
este movimento através de uma melhora na balança comercial. Em seu lugar, realizou-se um ajuste 
visando alterar os preços internos -via um movimento deflacionário. Isso implicou, por sua vez, o inicio 
de uma etapa recessiva A tentativa do governo de evitar ou retardar um período de recessão por meio da 
politica fiscal não teve êxito, basicamente, porque a sobrevaloriz.ação da taxa de câmbio era 
demasiadamente alta Além disso, o período expansivo do Programa de Conversibilidade não conseguiu 
uma recuperação da confiança na moeda doméstica, o que contribuiu para acentuar a incerteza gerada 
pelo saldo do balanço de pagamentos e pelo resultado das contas públicas. Este contexto revelava que a 
economia argentína se encaminhava para uma nova etapa de ajuste interno, marcada por um menor túvel 
de atividade econômica e expressada, em grande medida, pelo forte incremento da taxa de desemprego. 
A eclosão da crise mexicana no final de 1994 acelerou e aprofundou fortemente esta trajetória para 
níveis que seriam dramáticos. 
5.3. Segunda parte: a crise provocada pelo "efeito tequila" 
A seção anterior procurou mostrar que no momento em que o México desvalorizava sua moeda 
{dezembro de 1994), as mudanças positivas geradas a partir do Plano de Conversibilidade tendiam ao 
esgotamento, enquanto o pais começava a ter problemas para captar, em magnitude suficiente, divisas 
para cobrir o déficit em conta-corrente, que era de aproximadamente de USS lO, 1 bilhões (3,6% do 
Pffi). Ao déficit fiscal de 1994, somava-se o fato de que a Argentina tinha US$ 5,2 bilhões de divida 
externa pública em vencimento (dado de Machinea, 1996a), o que deixava dúvidas no front fiscal. Havia 
ainda a incerteza gerada tanto pela questão social, derivada da alta taxa de desemprego, quanto pela 
proximidade da eleições presidenciais {14 de maio de 1995). Deste modo, a crise mexicana caiu "como 
uma bomba" sobre a economia argentina, que já apresentava vários pontos de grande vulnerabilidade. 
and a/!fl{)sf all o f this amount represented a reinvestment ofprofits" (Fane!li e Frenkel, 1995). 
JOJ "The fact the fiscal disequilibrlum arrained afie r rhe implementafion o f the convertibility regime had deteriorated by the 
Mexícan sho(:k occured only contributed to worsening its ejjécts. Despi te a 65% increment in nominal tar revenues ave r the 
1991-94 period, curn:nt govemment sa.'ings remained low dueto a similar increase in expenditures.Afareover, rhe reform 
o f the social securiry system in mid- 1994 dr:;viates the contributions which had previously financed the public pay - as -
ym1 - go system rowards private pension fonds. Ir is calculated that lhe deficit generared by 1he reform is of amund one 
percemage point of GDP (2.8 billon dollars). As a conseq11ence, the non • financia! p11blíc sector recorded an overall 
deficit (including prívmization proc••eds) m the sccond half of 199./ for the first time since 1991. A!though neglig1ble by 
intemaaonal standards, it was a severe hlow to a govemmcnt which had ser outto keep the borrowing requirements ar ::ero 
o r less. espeâal!y given the new (more adverse) context ín lhe intemarional jinancial markets" (Bonn;cchi et alii, 1997). 
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Machinea (1996a) aponta os dois pontos cruciais de incerteza que se apresentavam à Argentina: a 
capacidade do governo de manter sua política cambial e de cumprir com as obrigações da dívida; ou em 
outras palavras, "começou-se a falar de desvalorização e de solvência do setor público", Machinea 
(1996a). A incerteza gerada pela fuga de investimentos, em pesos e em bônus públicos, cuja origem foi 
o fechamento de um banco na última semana de dezembro de 1994, afetou também a percepção dos 
agentes sobre a solidez do sistema financeiro. Em conseqüência, o ano de 1995 começou mostrando que 
o fechamento dos setores fiscal, externo e financeiro derivados do Plano de Conversibilídade eram 
demasiado fracos. 
Após a desvalorização mexicana,. o governo argentino procurou diferenciar-se daquele país. O 
minístro Cavallo declarou que"nosotros llevamos adelante en todo momento una política económica 
muy distinta a la mexicana. Dos afíos atrás, cuando hubo una especu!ación contra el peso, nuestra 
política fue justamente la contraria a la que reali:zô México en estas días, en lugar de flexibilizar la 
parídad cambiaria, optamos por endurecer aún más la Comwtibilidacf' 102. A intenção do governo era 
mostrar que a regra cambial se manteria "a qualquer custo". Com esse objetivo, buswu-se favorecer as 
expectativas, anunciando reduções da despesa pública (US$ l bilhão sobre o orçado para 1995) e 
evitando novas colocações de bônus até que se normalizassem os mercados fmanceiros íntemacíonais. 
Com a mesma intenção de afastar os temores de uma possível desvalorização, em meados de janeiro 
eliminou-se o hiato entre a compra e a venda de dólares e se converteram os encaixes dos depósitos em 
pesos em dólares, como fonna de indicar que o governo não estava disposto a praticar re,ásões no 
regime cambial; ao contrário, vinculou-se ainda mais fortemente a moeda nacional ao dólar103. Contudo, 
como observa Machinea (1996a), esta medída permitiu também ao Banco Central "ocultar" parte dos 
US$ 2, 5 bilhões de reservas que perdeu até janeiro de 1995. Além disso, o Banco Central concedeu 
redescontos e repasses de crnto prazo respaldados em bônus públicos em seu poder ~ dentro dos limites 
estabelecidos por sua Carta Orgânica (Rozenwurcel e Bleger, 1997). Por outro lado, diante das restrições 
ímpostas ao Banco Central desde a nova Carta Orgânica de 1992, foi 1..-riada wna "rede de segurança" de 
800 milhões de pesos, administrada pelo Banco Nación (Machinea, l996a)
104
. 
lm Caval!o ressaltou quatro pontos de diferença entre a Argentina e o México. Primeiro, a ta_xa de câmbio fixa e conversível; 
segundo, os dados macroeconômicos (aumento do PIB, taxa de inflaÇ-ão, relações dívida/reservas liquidas e déficit em conta 
corrente!PJB); terceiro, a política de acumulação de resenas internacionais - o México emitia divida doméstica, enquanto a 
Argentina obedecia a um aumento na demanda por dinheiro, o que não ocasionava custos fiscais, enquanto a relação I para l 
diminui o risco de uma corrida; finalmente, o bimonctarismo: pelos "argendólares", é mais fácil que as diüsas fiquem no 
sistema fmanceíro, desinccntivando-sc sua fuga. Se os investidores observam que está aumentando o risco de uma 
desvalorização, desfazem-se de suas posições em pesos e as transformam rapidamente em dólares_ Com isso, a liquidez global 
do sistema se mantém, supondo-se que se mantenha a confiança na solvência dos bancos (Situação Latinoamericana). 
!IH Ver Machinea ( l996a), que afirma que "esra U.ltima medida, ademtb permitir/e al Banco Central 'ocultar· parTe de su pérdida d.: 
ri!Servas, podría haher sido utilizada para cambiar e/ espírihl de /a Ley de CoTillertibilidad, ya que a partir de ese momn!fa los pmi1w 
monelarios dei BtolcO Centralfoeron mayores que la base mone/aria que, por lry, debía estar r<:spalda por reserwJ.s inMmacionales. " 
1~ "Por lo tanJo, c! Banco Nación se convirtió en el prestamísra de última instancia como çonseC1tencia de las 
restricciones autoimpues/as por la Carta Orgónica del Banco Central.'" (Machinea, 1996). 
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Isso se deveu ao temor dos investidores de que a Argentina pudesse desvalorizar sua moeda 
como fez o México. "Ello habría aftctado e/ ralar en dólares de los depósitos en pesos que, a pesar de 
la do!arización, seguían siendo considerables. Por lo tanto, desde fines de diciembre de 199-1 a fines de 
jébrero de 1995 estas depósitos disminuyeron 3.200 milfones de pesos, mientras que los depósilos en 
dólares só/o cayeron 200 millones" (Rozenv.urcel e Eleger, 1997). Contudo, a retirada das aplicações 
em pesos teve o efeito de gerar desconfiança em relação ao estado patrimonial de algumas entidades 
financeiras, incentivada pelo descumprimento dos pagamentos por parte de algumas das maiores 
instituições, o que gerou dúvidas, particularmente sobre os bancos provinciais públicos e privados 
menores. Uma conseqüência essencial da crise foi o virtual desaparecimento do mercado interbancário, 
reduzido exclusivamente a transações entre um pequeno grupo de bancos líderes (Rozenwurcel e Eleger, 
1997). lsto se agravou porque ••et endurecimiento de las condiciones imperantes en e! mercado 
intemacional de capitales oblígó a las grandes firmas a buscar financiamiento en el mercado local. En 
consecuencia, e! racionamiento de! crédito bancaria para las pequenas y medianas empresas se 
agudizó más" (Rozem..-urcel e Eleger, 1997). 
Nestas circunstàncias, o governo teve de tomar medidas mrus firmes para restabelecer a 
credlbilidade na solvência do setor público. Para isto, voltou a estabelecer um acordo com o FMI105. 
Além disso, aumentaram-se os tributos; elevaram-se as tarifas alfandegárias sobre as importações e 
realizaram-se cortes nos salários da administração pública, como. wn sinal de detenninação do governo, 
mesmo com a proximidade das eleições. Desta maneira, o governo se comprometeu a gerar um superâvit 
global do setor público (sem as províncias) de 2 bílhões de pesos, destinados à amortização da divida 
pública Não obstante, a credibilidade nas contas fiscais não pôde ser restabelecida, transformando-se 
num dos filtores essenciais para ex:plicar a forte retirada dos depósitos do sistema fi11anceíro 
doméstico 106. O problema era que, ainda que as medidas adotadas pelo governo tivessem o efeito de 
w~ "La f!I'O}ución de las relaciones con el organismo imemacíona{ es muy ilustrativa acerca de la cambiante percepc1ón de 
las autoridades sobre la magnitud de la cn'sís y la urgencia de acruar en el corto plazo. t;n sepn·emhre de 199./ e! ministro 
C avalio intentá <evadir· e! tutelaje de! F\fl {ante la impos1hilidad de cumplir con las metas) remmciando a los úlnmos 
tramas de! Prisramo de Facilidades &tendidas. A princípios de enero. después del estallído de la crisis mexicana, siguió 
sosteniendo que el apoyo financfero de! }).fi na era necesario y que mantenía difen•ncias de principio con este organismo 
en cuanto al manejo de la política económica. particularmente en el plano imposirtm. Pera durame ese mes quedO de 
manifiesto que la estraregia de captar financiamienlo en el mercado domCstico de capilales a través de la emisión de letras 
de corto plazo en pesos y en dólares era inviable. Lu ego de obtener 500 m1llones de dólares en dos o ferras públícas en un 
contexto de foerte incremento de las tasa de interés (la licitación de letras en pesos fracasó), las autoridades hicieron un 
esfuen:o por mejorar las expectativas. 
De este modo, enfebrero C avalio anunciá que Argentina se sometería a la audiloria dei FltfJ mediante 1111 mecanismo de 
'supervisión reforzoda 'per o no solicitaria nu e~ 'Os pri:stamos. Finalmeme, pocas semanas mãs tardes. y desde una posición 
de extrema dehilidad, los circunstancias ob!igaron a! ministro a firmar un nuevo acuerdo con e i fÃ1i para extender por un 
afio e! Préstamo de Facilidades &tendidas -.,;gente desde 1992. Así. e! organismo pondrá a dtsposición los 400 millones de 
dólares que el gobíemo decidió no utilizar en 1994 más orros L/00 millones adícionales por la extensión dei acuerdo '' 
(Situacíón Latinoamericana). 
IM "Cuáles fueron los facrores que aceleraron la corrida de los depósitos7 En primer lugar. hobia dudas acerca de la 
solvencía de! secwr público, ya que e! problema dcl vencimiemo de la deuda se veéa ahora agravado por el déficit fiscal a 
causa de una caída en los ingresos. En segundo lugar. e/ surgim1ento de! riesgo sisrémico en e! sistema jinancíero. 
relacionado con el hecho de que a!gunos bancos habialt dejado de pagar sus depósitos y. terccro. los problemas de 
solvencia fiscal que ya hemos mencionado. que dificultaban la pos-Jhi/idad de dar/e mayor liquide:: a los bancos sin l'iofar 
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reduzir os temores acerca de uma possivel desvalorização, elas não melhoraram a credibilidade no 
sistema financeiro. "Las autoridades redujeron los requisitos de resena y permirieron dejiciencias en la 
coi1Stitución de los encajes de hasta un treinta por ciento a una tasa mucho más baja que la de los 
préstamos interbancarios. Los altos requisitos de reserva legales posibilitaron la wilización de este 
mecanismo para proporcionar líquídez ai sistema. Las reservas bancarias promedio disminuyeron de/ 
18.8% a/12.9% en tan só/o 110\'enra dfas, financiando aproximadamente e/ cincuenta por cíento de/ 
retiro de depósitos durante este período" (Machinea, 1996). Desta maneira, segundo Machinea (1996), 
"los temores acerca de una demluación cedieron lugar a las dudas acerca de la capacidad de! sistema 
financiero para enfrentar el problema de liquidez, particularmente en un contexto en e! que Banco 
Central tenía un papel muy hmitado como 'prestamista de última instancia" (Machinea, 1996). 
Nesse contexto, finalmente, o governo teve de alterar a Carta Orgânica do Banco Central por 
decreto, enviando ao Congresso as mudanças da Lei de Entidades Financeiras, com o objetivo de atribuir 
maiores poderes ao Banco Central para que este atuasse como emprestador de última ínstância Dentre as 
medidas, autorizou-se o Banco Centrai a conceder redescontos e adiantamentos em volumes maiores e 
por prazos mais prolongados em situações de crise sistêmicas; estendeu-se o prazo máximo de 
suspensão de instituições financeiras; e permitiu-se ao Banco Central transferir ou vender os ativos 
recebidos das entidades com problemas de liquidez; "a/ mismo liempo, las autoridades pennitieron 
rácitamente la renomción for.:osa de los depósitos en varias instituciones, lo que restringió el número 
de suspensiones o !iquidacíones de entidades, impidiendo, de esta manera, que la crisís se volriera 
incontro!able" (Rozenwurcel e Eleger, 1997). Contudo, as medidas oficiais não conseguiram amainar os 
(..."fescentes temores com respeito à situação do sistema financeiro, num contexto, em que o temor 
principal dos depositantes já não era o de urna possível desvalorização, mas o do risco de default sobre 
os depósitos, em função da possibilidade de um refinanciamento global dos passivos bancários, tal como 
tinha ocorrido em 1989 com o Plano Bonex (Rozenwurcel e Bleger, l997)w7. A conseqüência dos 
temores dos agentes sobre a solidez do sistema fmanceiro foí manifestada através de uma rápida retirada 
dos depósitos em dólares, particularmente das íntituições menores. 
la Ley de Convertibilidad. Por último. estos temores, junto con las e.xperiencias dei posado. llevaron a! público a pensar 
que el gohierno iba a reprogramar los depósitos" (Madúnea, l996a). 
107 '·B reriro de los depósiros fue alentado por declaraciones poco felices de los fimcionarios del gobiemo rales como "e/ 
Banco Central no puede prestar/e a! si!."lemafinanciero fondos adicionales que excedan los dosciemos millones de pesos·, 
·et sisrema deberia operar crm un máximo de cien insritucianes · y "la geme deberia saber que hay bancos buenos y bancos 
malos""(Machinea, !996a). 
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Tabela 5.17 -Depósitos e empréstimos no sistema financeiro doméstico 
(dezembro 1994- junho 1995) 
DEPÓSITOS EMPRÉSTIMOS 
DATA À vista Caderneta de Poupança Prazo Fixo 
$ US$ $ US$ $ us $ US$ 
dez-94 7179 833 5242 4032 9622 18 I' 25367 34642 
jan-95 7498 1028 5029 4115 8533 186' 24636 35065 
fev-95 7223 1045 4742 4117 7771 184' 24170 35380 
mar-95 6781 1025 4549 3879 6839 168 23778 34399 
abr-95 7579 1039 4287 3626 6611 1551 24094 34386 
maí-95 7743 1081 4238 3400 6562 1531 23494 34036 
iun-95 7672 1060 4267 3254 7206 161 23440 34197 . 
Taxas de cresc1mento mensal 
DEPÓSITOS (%) EMPRÉSTIMOS 
(%) 
DATA À vista Caderneta de Prazo Fixo 
Poupança 
$ US$ $ US$ $ US$ $ US$ 
dez-94 5,87 10,70 1,69 2,67 -5,49 0,98 -0,46 2,74 
jan-95 4,44 23,46 -4,06 2,05 -11,32 2,82 -2,88 1,22 
fev-95 -3,67 1,65 -5,71 0,06 -8,93 -0,84 -1,89 0,90 
mar-95 -6,12 -1,89 -4,07 -5,79 -11,99 -8,77 -1,62 -2,77 
abr-95 11,77 1,33 -5,76 -6,50 -3,33 -7,94 1,33 -0,04 
mai-95 2,16 4,02 -1,14 -6,25 -0,74 -1,32 -2,49 -1,02 
jun-95 -0,92 -1,92 0,68 -4,29 9,81 5,27 -0,23 0,47 
Fonte: Cmta Eoonómí~. 
As intensas mudanças no sistema financeiro são apresentadas na Tabela 5.17. Desde janeiro de 
1995 o uivei de depósitos começou a reduzir-se rapidamente. A retirada deu-se inicialmente no setor da 
moeda doméstica. O total dos depósitos em pesos caiu 4,46% em janeiro, 6,29% em fevereiro e quase 
8% em março. Em abril houve runa pequena recuperação (1,7%). A diminuição foi particulannente 
marcante no que tange aos depósitos com prazo fixo. Além do mais, como se observa, a recuperação de 
abril correspondeu apenas aos depósitos à vista, porque os depósitos em Caderneta de Poupança e a 
prazo fixo continuaram diminuíudo. Por sua vez, inicialmente o setor dolarizado foi menos afetado, mas 
em março também já começou a sofrer as conseqüências da crise. Em março e abril, o total de depósitos 
em dólares caiu 7,9% e 7,2%, respectivamente. Isto reflete o que afirmou Machinea (1996a), que de uma 
crise por temor a uma desvalorização, passou-se a uma crise por temor à solvência de alguns bancos. Na 
realidade, muitas instituições financeiras pequenas e médias tiveram dificuldades, verificando-se nesta 
etapa um processo de concentração do setor financeiro. Os depósitos totais do sistema -fmanceiro 
doméstico passaram de US$ 45 bilhões, em dezembro de 1994, para US$ 38,3 bilhões, em maio de 
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1995. Finalmente, deve-se menc10nar que a distribuição dos depósitos resultante desse processo 
implicou uma segmentação do setor dolariz.ado do sistema, em especial no que tange aos depósitos de 
prazo maior. 
Observa-se, assim, que a crise fmanceira se desenvolveu a partir de dezembro de 1994, não 
terminando até maio de 1995. Portanto, as medidas iniciais adotadas pelo governo não tiveram êxito e 
precisaram ser reforçadas por outras mais fortes. Em especial, isto se refere às medidas para a geração de 
maior liquidez no sistema financeiro. A magnitude da crise esgotou, em meados de março do mesmo 
ano, os fundos assignados ao Banco Central para apoiar o sistema financeiro (Rozemvurcel e Bleger, 
1997). Desta forma, o governo precisou apresentar um novo Programa Financeiro. Em primeiro lugar, o 
acordo firmado com o FMI - por meio da renovação e extensão por wn ano adicional do Acordo de 
Facilidades Estendidas - significou a entrada. de novos recursos no montante de US$ 2,4 bilhões 
(Rozenwurcel e Bleger, 1997). A estes se acrescentaram os outros recursos provenientes de empréstimos 
externos, basicamente de organismos multilaterais, que somavam USS 7 bilhões. Estes recursos, além 
de incrementar o estoque de reservas, foram utilizados para saldar o montante principal da divida pública 
com vencimento em 1995 e para a constituição de dois fundos- o Fundo Fiduciário para a Capitalização 
Bancária e o Flllldo para o Desenvolvimento Provincial -, os quais fmancíariam a reestruturação dos 
bancos privados e provinciais, respectivamente. Desta maneira, o governo precisou atuar, 
definitivamente, como emprestador de última instância, injetando liquidez no sistema financeiro. 
Contudo, devido a falta de confiança na moeda nacional e no sistema de Conversibilidade, o aumento de 
líquídez significou aumentar a quantidade de dólares na economia. Para tanto, o governo precisou 
endividar-se externamente. 
Mas a gravidade da crise fazia com que a injeção de dólares no sistema fosse uma determinação 
critica. No mês de abril, a percepção da existência de bancos em dificuldades agravou seriamente a crise. 
Verificou-se uma nova aceleração na retirada de depósitos, com perdas de quase USS 1 bilhão nas 
primeiras duas semanas do mês. Diante dessa emergência, a equipe econômica decidiu estabelecer um 
sistema de garantia dos depósitos, na tentativa de recuperar a confiança do público nos bancos108. O 
impacto positivo dessas medidas sobre as expectativas dos agentes ocasionou uma desaceleração da 
corrida. A isto acrescenta-se o efeito positivo da reeleição de Menem 109 ~ em 15 de maio de 1995 -para 
100 Este sistema de garantia seria pri~·ado c constituído por fundos gerados pelas entidades financeiras. Garantia-se 100% dos 
depósitos até um valor máximo deUS$ 10 mil para aplicações até 90 dias, c US$ 20 mil para prw..os maiores. O fundo 
amstituido disporia deUS$ 2 bilhões. 
100 "Podrla argumentarse que algunas encuestas elcctorales publicadas en los treima dias anteriores a las elecciones, que 
indicaban alguna probabilidad de una segunda vuelta, podrian haber provocado incerrídumbre a pesar de la pn1dente 
aclitud de la oposición. S!n embargo, e! hecho de que la pérdída de depósitos durante e! mes previa a las clecciones fue 
'solamente 'de ochocientos mil!ones de dólares (l'ltbstancialmente menor que en los meses anteriores). y de que cu ando los 
depósitos camenzaron a aumentar lo hicieron enfiJrma gradual, nos 1/evaría a pensar que el ·efecto eleccíones ·. a pesar de 
lener influencia. no fue significativo. E! hecho de que e! cfecto elecciones no foera wn signiflcatiWI se debió a la acrirud 
prndcnte de la oposición_ en especwl en e! caso de! FREPAS\) que estaba segundo en las enCilesws. y a/ hecho de que la 
mayoría de la geme estaba convencida de que Afenem íba a ganar. A la inversa. las eleccioncs de 1989 llevaron a Ia 
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pôr fim à crise, uma vez que ela significou, sem dúvida, um sínal de continuidade da regra cambial, em 
particular, e da politica econômica em geral 110. No segundo semestre de 1995, o sistema recuperou 
gradualmente o nível de depósitos que possuía anteriormente à crise. Por outro lado, entre maio e 
dezembro, as reservas internacionais do Banco Central cresceram de US$ 11 bilhões para USS 15,5 
bilhões, nivel inferior apenas ao registrado imediatamente antes da crise. Ademais, o governo adotou 
uma série de medidas para fortalecer o sistema financeiro e evitar um episódio similar ao do México (ver 
próximo capítulo). 
Deste modo, a crise fmanceira foi estancada, evítando-se conseqüências mais dramáticas sobre o 
sistema Contudo, os acontecimentos refletiram alguns pontos muito significativos com respeito à 
capacidade da economia argentina de fazer frente a uma grave crise externa como a que ocorreu no 
contexto das reformas implementadas nos anos 90. Em primeiro lugar, destaca-se a intensa variação 
ocorrida na composição dos fluxos externos de capital: "The A1exican crLvis also changed rhe 
composition of capital injlows. Unlike the preFious period when the demand for compensatory jinance 
declined, ín 1995 the go~·ernmenl had to resort to mulfilateral agencies to compensa te for the mluntary 
capital ouiflows. There was also an íncrease in the demand for funds in the international markets by the 
government. The increase in the jlows captured by the public sector, nonethe/ess, could not fully 
compensa/e for lhe fall in the j!ows to the private sector. As a result, between 199-1 and 1995, the 
amount of voluntary capital inflmn ji:/1 by 7.2 bil!ion dollars while the surplus o f the whole capital 
account declined by 6.5 bil!ion. This fall created the need for a signijicant adjustment of the economy"' 
(Bonvecchi et alii, 1997). 
hiperinflación básicameme porque la oposición estaba prímera en las encuestas y hacian declaraciones 'incendiarias' 
sobre la política econômica,. (!'.1achinea, 1996). 
110 Rozeuy.urcel e B!eger ( 1997) fazem um análise das caracteristicas mais destacadas do sistema fmanceiro durante a crise. 
"Los depósitos rota!es cayeron 8.500 mil!ones de pesos (19%. o e/ equivalente a 3 pumas delf'Bl). J:.:sw es el resultado de 
una calda de los depóJ.'itos en pesos de 5.20{) millones (23%) y de los depósitos en dólares de 3.600 millones (16%). Úl 
conseCllente reducción de las reservas inremadonales líquidas fue de ./.900 mil!ones de dólares (30%). Sín embargo. la 
base monetaria só/o .se redujo en 3.100 millones. Por lo tanto, e! respaldo de la convertibilidad disminuyó en !.800 
millones de dólares. E! Banco Cemral enfrentá la caída en los depósftos bajando fuertemente los requisitos de encaje (que 
di.sminuyeron, en promedio, de/17.6% al 9.5%) y otorgando redescuentos y poses a corro plazo a los bancos problemas. 
('orno resultado, e/ apoyo tora} provista al sistema alcanzó los 6.300 mi!lones de dólares: 2.200 millones en asisu:ncia 
directa y 4.100 mil!ones mediante la di.sminución de los requisitos de reservas. Por lo tanto. todos los otros ac1ivos 
mantenidos pore! siStema. principalmeme los prestamos, se contrajeron mucho menos que los depósitos: 2.500 millones de 
dólares (4%). Sin ~·mbargo. si se incorporan a este cálculo los intereses no refinanciados, la asfixio crediticia provocada 
por/41 corrida bancaria puede ser estimada. enforma conservadora, en no menos de 6.000 millones de dólares. 2.5 veces e1 
monto ames mencionado (considerando una tosa actíva promedio anual de! 15% a lo largo de un período de em co meses). 
Esto equNale ai 10% de los pri!stamos rotales eJ.."istentes al comien::o de la cnsis y a casi a! 2% de! PBI, lo que puede 
0}1Idor a explicar la sew:ridad de la recesión econômica subsecuente. AI mlsmo nempo. la tosa de imenfs pasn:a trepO de! 
9.6% al/5.5%, dcspués de haher alcarcado un máximo de 19 . ./%. La tosa acttva. por su parte. creció de! 26.8% a un pico 
dd 38.4% en mar.:o de 1995. paraluego disminuir a 28.6%. todavia excesivommte alta en lérminos rea!es ... 
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T b I 518 AI a e a . . ocaçao d fi os uxos d "tal 1994/1995 e cap• ' {em milhões de dólares) 
Trimestre Setor Setor Superávit Con Movim. Capitais Movim. Capitais 
Público Privado (I Capital ( l) Compensatórios (1 Autônomos 
1994 I 78 2426 2997 493 2504 
I! -243 2657 2369 -45 2414 
IIl 419 1506 2363 438 1925 
IV 24!3 1881 4218 -76 4294 
1995 I 241 -3088 -3316 13 -3329 
li !319 -345 2262 1288 974 
li! 1517 -436 1264 183 1081 
IV 2830 2371 5217 16 5201 
-Fonte. Bon\e«:ln, Fand!J e Frenkd { 1997), (I) lnclu1 erros e onussoes 
Como se observa na Tabela 5.17, a incerteza com relação ao setor externo em 1994 foi-se 
agravando gradualmente nos primeíros três trimestres de 1995. Isto se expressa na diminuição do 
superávit na conta de capital e no aumento na demanda de recursos externos por parte do setor público 
l'is-à-ris mna redução na participação do setor privado. No primeiro trimestre de 1995, os capitais 
autônomos mostram uma clara tendência a evadirem-se do país, obrigando a compensações através de 
um forte aumento na demanda pública por recursos externos, os quais eram provenientes, em sua 
maioria, de organismos multilaterais. Os capitais autônomos voltam com os acordos finnados pelo 
governo, em fins de 1995. A composição da conta de capital durante a crise mostra-se, assim, similar à 
observada durante a década de 80. 
Um outro aspecto a ser destacado diz respeito ao efeito da crise sobre o setor real, num contexto 
em que as medidas estruturais tinham deixado de impulsionar o nível de atividade econômica e 
começavam a afetar negariYamente muitos setores internos. A crise fmanceira implicou um forte aperto 
financeiro, particularmente para as pequenas e médias empresas, tendo em vista que, em função da fuga 
de capitais e da crise bancária, agudizou-se a segmentação entre os distintos demandantes e ofertantes no 
mercado financeiro que não tinham acesso aos recursos do sistema financeiro internacionaL Isto 
prejudicou especialmente as empresas de menor porte, e, nos primeiros meses de 1995, registrou-se um 
recorde de falências. Vinculado ao ajuste no setor real, há o ajuste simultâneo na balança comerciaL A 
crise levou a um forte crescimento das exportações e a uma queda das importações. "There was a large 
reduction in the current and trade account dejicil.lnfact, thefoatures ofthe post 'Tequila' adjustment 
of the externa/ secror in Argentina are impressive. in jus/ one year, there was a re}'ersal in the net 
amount oftrade deficit o f Mer 6 billon do!lars. J"he principal sources of this remarkable reversion in 
the frade account disequilibrium were the íncrease in exports and the fali in imports. The main reasons 
explaining the recm·ery in exports were the imprm·ement in the terms oftrade (by around JOro) and the 
recovery ofdomestic demand in Brazil which spílled ave r into Argentina. EXports to Brazll rase from 
3.6 bil!ion in 1994 to 5.5 bilfion in 1995. The Jafl in imports was basically induced by domestic 
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recessio" (Bonvecchi et alii, 1997). Desta manerra, como sugerem estes autores, a cnse externa 
implicou, pela primeira vez, um saldo comercial positivo desde 1992, que compensou parcialmente o 
déficit em conta corrente e diminuiu os efeitos recessivos internos. 
Por outro lado, este superávit comercial esteve também fortemente vinculado aos recentes 
acontecimentos econômicos da economia brasileira, em que o Plano Real, de julho de 1994, implicou 
wna forte sobrevalorização de sua moeda e um incremento da demanda do Brasil por produtos 
argentinos. Como veremos no capítulo seguinte, a participação do Brasil como destinatário das 
exportações argentinas será muito significativa, particularmente no que se refere aos produtos 
manufaturados de origem industriaL Contudo, este fato está vinculado a uma situação favorável 
internacionalmente no que tange ao comércio mundial, que dlfere das circunstâncias em que se produziu 
a crise financeira externa de 1995, comparativamente à de 1982, e que beneficiou não somente a 
Argentina, mas também toda a América Latina. Isto é destacado por Canitrot (1996): "como ocurriera 
en 1982, la re.spuesta inicial foe una crisis financiera en México que amenazó extenderse al resto de 
América Latina. Hubo un primer movimiento generalizado de salida de capitales en e! primer trimestre 
de 1995, durante e! cual Argentína llegó ai borde de la catástrofe. Pero luego se detum. La tan temida 
reiteración de la crisis de 1982 finalmente no se produjo. E.Sta mayor resi5;/encia de las economias 
latinoamericanas a los efecios dei alza de la tasa de interés en dólares no resultá de una nuem 
fortaleza adquirida por sus sistemas financieros. Estas seguían tan 1•ulnerables a una crisis mayor en 
1995 como en e! pasado. Obedeciá en cambiá, a la distinta circunstancia que motivá tal alza. En 1981 
e/ 1.-'ed elevá la tasa de interés abmplamente a alturas inusitadas (18%) como respuesta a una 
injlación preexistente y con tendencia a acelerarse. La decisián tum entonces wt duro eftcto recesiro 
sobre la economia de los EEUU. En 199-i, la coyuntura era otra. La e/evación de la tasa de interés se 
!levá a cabo de manera gradual, como prevención de una posible injlación futura, en un contexto 
claramente expansivo. De ese modo, en América Latina, los efectos recesiros de/ aumento de la tasa de 
interés en dólares, se superpusieron a {os efoctos expansivos de la recuperada demanda mundial. Esro 
hizo que e/ comportamiento delnirel de actil'ídad de las economias latinoamericanas durante 1995 
foera muy disímil, según la incidencia relativa en cada pais de! ciclo capital y de/ ciclo de comercio". 
Em conseqüência, a própria demanda brasileira por produtos argentinos, por sua vez, foi determinada 
por uma situação internacional não recessiva Isto é ainda mais significativo se considerarmos que o 
Brasil também dependeu fortemente de capitais externos para cobrir seu déficit em conta-corrente e 
apresentou wna alta participação dos Estados Unidos como país destinatãrio de suas exportações. 
A conclusão do observado após os efeitos da crise mexicana sobre a economia argentina é que a 
impossibilidade de continuar financiando o déficit em conta-corrente com capitais voluntários externos 
levou a wna rápida reversão dos principais índicadores que haviam mostrado uma evolução positiva 
desde o início do Programa de Conversibilidade. Apenas a taxa de inflação continuou baixa, mas isto 
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veto acompanhado de wn periodo recessivo e uma alta taxa de desemprego. Contudo, a Argentina 
conseguiu frear exitosamente a crise financeira e atenuar os seus efeitos recessivos graças ao apoio e à 
dísponibílidade de recUTsos por parte dos organismos íntemacionais, à conjuntura positiva na economia 
brasileira e ao contexto internacional favorável que mostrava uma fase de expansão do comércio. 
Provavelmente, noutras circunstâncias, os efeitos poderiam ter sido muito mais severos, com o risco de 
um desmoronamento das contas públicas - pondo fim ao esquema de conversão - e uma quebradeira 
generalizada nó sistema financeiro doméstico. De todo modo, o que se mostrou indiscutível foi a 
necessidade de que exista no sistema financeiro a presença de wn emprestador de última instância. Dado 
que, finalmente, foi o govemo que reassumiu esta ftmção, e necessitou fazê-lo tomando crédito externo, 
gerou-se uma deterioração das contas externa e fiscal a partir do incremento do pagamento de seu 
serviço, como será analisado no capítulo seguinte. 
6. AS DIFICULDADES PARA SUPERAR OS DESEQUILIBRIOS 
EXTERNO E FISCAL 
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O comportamento da economia argentina depois da crise de 1995 deixou dúvidas com respeito 
à solidez dos ajustes macroeconômicos efetuados desde 1989. Embora em 1994 a situação 
macroeconômica já se mostrasse deteriorada, em 1995 a magnitude da crise pôs em risco a totalidade 
do sistema financeiro, enquanto a dificuldade para fechar as contas públicas pôs em jogo a própria 
conversíbilidade. A impossibilidade do governo de realizar o fechamento externo por meio de uma 
desvalorização da taxa de câmbio implicou uma rigidez no funcionamento da economia doméstica, 
que praticamente deixou as autoridades sem instrumentos para amortecer o impacto econômico 
ex1erno. Desta maneira, ficou claro que a questão fundamental para a manutenção do ritmo de 
atividade econômica era a continuidade da entrada de capitais externos. Meyer (1997) explica 
corretamente de que forma, sob o regime de conversibilidade, uma menor entrada de recursos externos 
atinge violentamente a atividade interna: "Um dos pontos mais vulneráveis do programa de 
estabilização argentino é a sua dependência de capitais externos. Em um regime de taxa cambio fixa 
em que há livre mobilidade de capitais e no qual o banco central assume basicamente o papel de caixa 
de conversão de moeda.<;, fugas de capitais contraem os agregados monetários e, por conseguinte, a 
oferta de crédito. Dependendo da magnitude do fenômeno, o resultado é a contração do produto, dos 
preços e do emprego. Além disso, a saída de capitais agrava a liquidez do sistema bancário, que tem de 
enfrentar uma corrida contra seus depósitos, e piora a situação financeira do setor público, que vê suas 
fontes de financiamento minguarem ao mesmo tempo em que suas receitas se contraem". 
A experiência pós-"tequila" na Argentina revela que, para socorrer o sistema fmanceiro e as 
contas públicas, o governo precisou recorrer aos recursos dos organismos multilaterais, sobretudo no 
momento em que se agudizava o processo de fuga de capitais. Mesmo assim, para poder intervir no 
sistema financeiro interno, o governo precisou ainda livrar-se das restrições que ele mesmo se 
impusera De qualquer fonna, urna importante conclusão é que "nem o sistema bimonetário argentino 
- que, além da moeda nacional, admite a livre circulação de moeda estrangeira e sua utilização em 
depósitos e empréstimos bancários-, adotado originalmente para evitar a ocorrência de fuga de capitaís 
associada a expectativas de desvalorização da taxa de câmbio, foi capaz de evitar o que aconteceu" 
(Meyer, 1997). Levando em consideração que desde a implementação do Plano de Conversibilidade 
surgiram duas crises financeiras (a do "efeito tequíla" e a de novembro de 1992, esta última de menor 
magnitude) e que, ao longo delas, a conseqüência principal foi a intensificação do grau de dolarização 
do sistema fmanceiro doméstico, permanecem grandes dúvidas a respeito da capacidade real deste 
regime para gerar um processo de recuperação da moeda nacional. Mais ainda, surgem interrogações 
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sobre até que ponto as reformas estruturais implementadas foram responsáveis pela recuperação 
observada no periodo 1991-1994, ris-à-l'ÍS as modificações no mercado de capitais externos 111 . Além 
do mais, dado que a deterioração do contexto começou a manifestar-se em 1994m, com a rigidez da 
liquidez externa, a taxa de juros internacional se converteu numa variável central para determinar o 
nivel de atividade econõmica interna (Canitrot, 1996)113. 
Observa-se a partir do Plano de Conversibilidade urna importante expansão do sistema 
financeiro interno, causada pelo processo de remonerização da economia e pelo notável aumento do 
volume do crédito. Contudo, esta evolução mostra simultaneamente alguns problemas. Em primeiro 
lugar, o nível do maior agregado monetário, aquele que inclui depósitos tanto em pesos como em 
dólares, continuou baixo em relação ao Pffi: "en rea/idad, hacíafines de 199-1, luego dei período de 
mayor estabilidad en los últimos cuarenta aiíos, la relación MJ-PBJ era só! o delveinie por ciento, 
una relación substancialmente menor que la de países con tasas de injlación similares o aún más 
altas" (Machinea, I996a). Em conseqüência, como afirmam Rozenwurcel e Bleger (1997), "e/ sistema 
bancaria argentino todavia opera con un número relativamente elevado de instituciones, y puede 
considerarse fisicamente sobredimensionado cuando se lo compara con e! reducido \'Oiumen de 
fondos que intermedia". Os autores consideram que o nível de intermediação da economia argentina 
está ainda muito abaixo daquele dos paises desenvolvidos e, inclusive, de economias de 
desenvolvimento similar; "de hecho, todas las medidas relemntes de liquidez como proporcíón de{ 
PBJ son, en la actualidad, aún bastante menores a aquellas alcanzadas por la Argentina antes de la 
crisis financiera de comienzos de los ochenta" (Rozenwurcel e Bleger, 1997). 
A isto soma-se a forte dolarização do sistema, que provocou wna considerável modificação na 
estrutura do balanço dos bancos. "En diciembre de 19.9./, e/ cincuenta y dos por ciento de/ total de los 
activos de los bancos y el cincuenta y cuatro por ciento de sus pasivos se expresaban en dólares" 
111 '"The question has arisen in thc political arena about whcther the rcforms are attainning their íntended goals or, at !cast, 
whether ínequivocal signs exist that the goals will be achie,:ed ín the future. From the ana!~tical poínt of \·icw, there are two 
fundamental problems in tackling this questioo. First, there is a transitional period between the implementation of the refonns 
and the achievemt:nt o f the new situation o f a fully liberali?.ed market economy. During thls period inn:rse results to what had 
been the expected to be the outcome o f lhe reform could be observed_ Howerer, the literature makes no mention o f lhe duration 
ofthe period. Second, in addition to the policy- induced changes, there could be other variables which are changing and 
affecting the economy. Consequently, it is rery difficu!t to know what results must be attributcd to the reform_ In the particular 
case of Latin American. the major difliculty in isolating the results of the refonn has been the dramatic and positi\-e change in 
the oonditions o f access to intemational capital markets since the beginning o f the nineties. It is very dífficult to discntangle to 
what e:o..-ent the increased degree of stability and lhe growth resumption o f the nineties are due to the structwal reforrns and to 
what exent they are due lo the disappearence o f lhe financia[ conditions \\bich caused the dcbt crisis o f the cighties" (Fanelli e 
Frenkel,l997). 
ll2 "When short- and Jong- tenn interest rates start<".d to incrcase in the Urúted States, in 1994, changes in the trends o f some 
kcy financiai and real \'ariables occurred. On the fmancial side, capital infiows dropped approximately 30"1(, in 1994, compareci 
to 1993, v.hile the current accouut deficit, which had been growing since 1991, continued to increase in 1994. The joint eiTcct 
of loWCl' capital inflo\\--s and a larger current account deficit determin<".d that reserves decline in 1994 for the first time in the 
decade. Under such circumstances the coefficíent o f monetization ofthe ewnomy stopped growing. At the same time, the price 
of!ong ~ tenn Argentine bonds fel! more than the American 's, impl}ing a rise in the country- risk factor_ On the real side o f the 
economy, some sectors exhibited incipíent reces:sÍYC trends in the second half of the year. These data sugg-est that relevant 
recessive trends \Ycre already present in 199-1- before the Mexican crisis on December ofthat year" (Bonvecr.bí et ali4 1997). 
m "En la Argenrína, la crisisjinancíera se sal\0. pero la intensidad de! posterior eftcto recestvo mostró que el régimen de 
tipo de cambio nominal fijo y de no restricción a los flujos de capital, hacia de! nivef de actividad una variabfe altamente 
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(Machinea, 1996a). A expansão do crédito destinou~se, principalmente ao setor privado. "En e! último 
trimestre de 1994, los créditos sumaban 58.800 mil!ones de dólares, 52.500 de los cuales 
correjpondian a/ sector privado". Fanelli e Frenkel (1997) observam que este processo de dolarização 
dos empréstimos deve-se, com certeza, a que os bancos estariam procurando equilibrar em seus 
balanços a dolarização dos ativos com os passivos, para precaverem-se diante do risco de 
desvalorização. Contudo, os autores destacam que este comportamento não salvaguarda os bancos do 
risco sistêrnico: "lt is not possible to díversifY away lhe devaluation risk for the system as a who!e. 
Consequently, it is the borrower who must bear the devaluation ri.sk, particularly those borrowers 
producing non - tradab/es. However, given that a devaluation could generate a generalized payment 
crisis, the beharior ofbanks matching dol!ar- denominated assets and liabi!ities mighr not be able to 
ínsure them against risk of insolvency if a change in relatire prices occurred" (Fanelli e Frenkel, 
1997). 
Machinea (1996a) sustenta que antes da ocorrência da crise mexicana o sistema financeiro 
apresentava duas fragilidades. Por um lado, a proporção em dólares dos créditos concedidos a setores 
produtores de bens não-transacionáveis era de, pelo menos, 55% do total de créditos. ''f.Sto sugiere 
que la posición financiera de los bancos podría tornarse frágil en e! caso de una demluación real, ya 
sea como resultado de una rariación de! lipo de cambio nominal o de una dejlación ". Por outro, a 
expansão do sistema fmanceiro não havia conseguido estender, de forma consideráveL o prazo de 
duração dos depósitos. O vencimento mêdio dos mesmos era de quarenta dias no caso de moeda 
nacional e de noventa dias no caso do dólar- "cualquier 'perturbación' en ei sistema financiero podía 
provocar una reducción de los depósitos en un brere período "11 .... Além do mais, vale observar que, 
não obstante os prazos dos empréstimos serem curtos, eram, todavia, mais e>..iensos que o dos 
depósitos115 . Mas este autor também observa que "sin embargo, los créditos a corto p/ azo no implican 
que los mismos puedan ser recuperados en plazos breves en un contexto de una restrícción 
generalizada dei crédito. En realidad, los tomadores de préstamos cuentan con refinanciar sus 
créditos en forma continua y utilizar los recursos para financiar actiridades que no pueden ser 
finalizadas en forma abrupta. Intentar obtener e/ reembolso de/ préstamo en forma anticipada podría 
for::ar a! tomador a incurrir en acciones que disminuyan su rentabilidad y por lo tanto reduzcan la 
sensible, tanto a la suba como a la bojo, de la wsa de interés en dólares. {Canitrot, 1996). 
u 4 ·'Following the reform. there was a minor improvemenr in the average maturtry o f deposits bur this maturity is still only 
slightly fonger than 30 days. lhe depositors ·extreme preference for fleribiliry constitutes an unsurmountable obstacfe for 
the banks to perform its maturity- transformation function. Most of the banks loans are exrreme~v shon term: overdraft 
facilities with an average maturity of 1.2 days accountfor 25% o[ total credit; secured loans with an average maturity of 
99 days are equivalem ro 33% ofthe total. Nonerheless, a posirive development during the period was rhe reappearence of 
the supply o f personal loans and mortgages which had been practicaily nil in the eighties. The maturity of these !oans, 
however, is still too short (208 days and J../.70 days respectívelyj_ lhe high risks that the banks must bear to manage the 
maturity of deposits and credit puta strong upward pressun• on the spread (as well as high operatíonal costs)" (Fanelli e 
Frenkel, 1997). 
JJJ "Daws parciales muestran que e/ pfazo promedio de los créditos era más extenso que e/ de los depósitos. Las 
principales razones de dto ji1eron los créditos externos y los titulas de dcuda colocados cn los mercados interno e 
intemacional con plazos de vencimiento más largos" (Machinea,. 1996a). 
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calidad de los activos de! banco". Portanto, pode-se concluir que, a despeito da expansão observada 
no sistema financeiro nos anos 90, não se conseguiu solucionar a crõnica insuficiência de 
financiamento de médio e longo prazos (Rozenwurcel e Bleger, 1997). 
Machinea (1996a) observa ainda que o nível médio de encaixes decresceu de 25,2%, em março 
de 1991, para 15,91l/o, em dezembro de 1994, continuando, mesmo assim, elevado pelo fato de que as 
autoridades apostavam que desta maneira se procurava compensar a ausência de um emprestador de 
Ultima ínstància O autor afirma ainda que, embora em "cenários de alta volatilidade", como o 
argentino, os rúveis de reservas devam ser mais altos que aqueles verificados nas economias mais 
estáveis, este mecanismo, como substituto de um emprestador de última instância, mostra-se ineficaz e 
ineficiente. O esquema do sistema financeiro argentino foi elaborado sob a recomendação de que o 
funcionamento adequado para tratar os problemas de "risco moral"' seria alcançado mediante a 
proibição da garantia de depósitos ou da presença de um emprestador de última instância. "Howerer, 
the strict applícation of the Central Bank's Charter would hm·e forced the liquidation of a major 
number of banks and would hare made U impossible fOr the authorities to handle the crisis. The 
inten>ention ofthe Central Bank to support the banks was very successful at pre\•enting a generalized 
fai/ure. By lhe end of 1995, the mos! dramatíc efficts ofthe crisis had receded and the banking system 
had recovered a good pari ofthe deposits !ost during the crisis" (Fanelli e Frenkel, 1997). A presença 
de um sistema fmanceiro sem rede de segurança contribuiu para propagar a crise do "efeito tequila" na 
Argentina, aumentando a vulnerabilidade ao risco sistêmico (Rozenvrorcel e Eleger, 1997). Por outro 
lado, o esquema de fl.mcionamento do sistema financeiro ímplicava uma supervisão sobre o mesmo 
demasiadamente fraca por parte das Autoridades Monetárias. Este foi, també111, um aspecto decisivo na 
ampl.iação das conseqüências da crise do "efeito tequi!a" na Argentina, uma vez que numerosas 
entidades bancárias não cumpriam os requisitos determinados pelo Banco Central e nem sequer 
informavam adequadamente às Autoridades Monetárias tal situação116. 
Tabela 6 1 -Número de entidades financeiras e sucursais 1980/1996 . 
dic--80 dic-9! dic-94 ago-95 nov-96 
Entidade Ent. Sue. Eut. Sue. Ent. Sue. Ent Sue. Ent 
Bcos. pUblicos nacionai~ ' 695 6 931 6 907 4 594 3 
Bros. públicos prov. e municp. 31 1145 29 916 27 752 29 !012 21 
T olal blll!<.'M públ~ Jj 1840 35 1847 33 1659 33 1606 24 
Bros. privados nacionais 57 !090 66 l19& 59 1467 59 
&.os.. estnmgeiros 27 215 li 322 li 360 li 405 28 
Bcos. coopetativos 44 799 38 842 i2 524 8 
Total banoo1 prh·ados 179 !999 il2 2211 !35 2400 102 23% " ol:al banoo' 214 3839 !67 4058 168 4059 135 4002 ii9 
Total Inst. Nit>-bancirias 255 280 47 28 37 22 31 51 26 
T otaJ do sistema 469 4119 214 4086 205 4081 166 4053 145 
Fonte. Ro:renwurcel e Bleger (_ \997). 
n 6 "En i!SI? sentido. algunos analistas han sugerido que, en realidad. el capital declarado de muchos bancos puede estar 













Por outro lado, o sístema fmanceíro operou com taxas de juros elevadas e altos 5pread'i, 
refletindo a continuidade do risco sistêmico. Fanelli e Frenkel (1997) afmnam que a queda inicial dos 
níveis destas taxas deve-se mais ao efeito positivo da queda da inflação e da estabilização do que 
propriamente à reforma financeira. A continuidade de um alto nível de risco sistêmico influiu 
decisivamente na manutenção das altas taxas de juros, dado que num contexto de livre mobilidade de 
capitais a taxa de juros interna é determinada basicamente pela taxa de juros internacional, mas reflete 
também tanto o risco de desvalorização quanto o sistêmico. Portanto, os autores destacam que o plano 
de estabilização foi eficaz para reduzir significativamente a desvalorização esperada e o risco-país., mas 
não conseguiu debelar o elevado nível residual de "risco sístêmico". "The evolution of systemic rísk 
(measured by the country risk) shows this clearly. Jt is clear that the success of stabili:::ation had a 
permanent anda jàmrab!e impact on lhe leve! of systemic rísk However, after the once-and-for-al! 
decline induced by the implementation ofthe program in 1991, the systemic risk did not experience 
any further permanent improvement. Indeed, íts evolution has shown two important negatiw foatures: 
there were sizab!e jluctuatíons in the country risk and its mwage levei is still toa high - 'seen in the 
strong increase ín the country rísk afier the Mexican crisis" (Fanelli e Frenke~ 1997)117. 
No que tange ao funcionamento do sistema financeiro, Machinea (1996a) observa que o 
spread anual para todos os depósitos, que foi, em médía, de 13% entre 1991 e 1994, situava~se ainda 
em 10% em dezembro de 1994, indicando que os custos operatcionaís das instituições fmanceiras eram 
ainda excessivamente altos e que o sistema não havía feito o ajuste. "Esto puede expficarse por la 
ausencia de crédito a/ comienzo de la convertibilidad, lo que permítió otorgar préstamos a altas /asas 
de ínterés a tomadores práclicamente sin deudas. No obstante, las altas /asas actims estaban 
sefialando la existencia de otro problema: la potencial insolvencia de aquellos que habían obtenido 
créditos a !asas de interés muy altas durante un largo período de tiempo. " O que se observa é que, 
embora o número de habitantes por sucursal (8.000) seja símilar ao dos países industrializados, este 
indicador é inconsistente com o baixo grau de monetização e de aprofundamento fmanceiro da 
Argentina (Rozenwurcel e Eleger, 1997). Desta maneira, afmnam Fanelli e Frenkel (1997), "financia/ 
deregulation was unable to funher reduce the spread because three of the most importa n/ srructural 
weaknesses of lhe Argentine financia/ jystem persisted afler liberalization: the low aYerage term -
maturity of both deposits and credit, the high operational unit costs of financia! inslitutions, and the 
high proportion of nonperfomling loans in bank portfolios ". 
Soma-se a isto o fato de que a Conversibilidade produziu um processo significativo de 
concentração do sistema fmanceiro. Em relação a essa questão, Machinea (l996a), embora estranhando 
ll7 "One factor which undoubted!y contributed to maíntaining lhe high residual of systemlc risk is that the system"s degree of 
stability under com-ertibi!ity and free capital movements proved to be highly dependent on changes in the directíon of capital 
flows. The effccts ofthe Mexican shock in December 1994 clearly illustratc this poinL.Jn particular, the Central Bank acted 
as lender o f last rcsort grantillg rcdiscounts to banks anda Trust Fund to support troub!cd banks was creatcd. Redisc.ounts plus 
loans granted by lhe Trust Fund amounted to 2.4 biHon dollars. Additionally, a compulsory deposit guarantee scherne was 
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tal resultado, dadas as "evidentes ineficiências" do sistema, aponta duas razões. Em primeiro lugar, os 
bancos atravessavam um periodo dourado: os depósitos estavam aumentando mais do que o valor das 
taxas de juros passivas, sendo que as altas taxas ativas geravam grandes lucros; a inadimplência não 
parecia significativa no contexto de wna economia em crescimento. Neste cenário, os bancos não se 
preocuparam em reduzir custos, por exemplo, mediante fusões e "take-overs". Em segundo lugar, o 
Banco Central não oferecia incentivos para atingir estes objetivos. Desta forma, parece válida a 
conclusão de Rozenwurcel e Eleger (1997) ao afirmarem que "el fracaso de/ sector bancaria en 
reorganizarse endógenamente - necesídad ampliamenre reconocida como ine1·itab/e -, aun en 
circunstancias tan favorables, sugiere enfiíticamente que en ocasiones los incentivos de mercado por 
si solos pueden generar seiiales incorrectas, y que una política actira por parte de! Banco Central, 
induciendo .fosiones y adquisiciones, puede ser necesaria ". Como resultado, a reestruturação do 
sistema bancário finalmente se deu após a crise do "tequila", mas impulsada pelas Autoridades 
Monetárias. Em conseqüência, tanto o aumento da liquidez do sistema financeiro quanto o processo de 
reorganização do sistema bancário terminaram sendo implementados sob direção oficiaL 
Tabela 6.2- Concentração de depósitos bancários 1990/1996 
(em porcentagens sobre o total do sistema) 
Dez.90 Dez.94 Mar.95 JuL95 Out.96 
5 maiores bancos 4L2 37,0 39,9 42,7 38,4 
10 maiores bancos 54,1 50,6 54,4 58,1 58,4 
20 maiores bancos 67,8 65,3 69.4 72,8 75,0 
Restante do sistema 32,2 34,7 30.6 27,2 25,0 
. 
Fonte. Rozenv..1uuel c Bleg<:T (1997) . 
Como mostra a Tabela 6.2, o processo de concentração no sistema bancário iniciou-se após a 
crise externa, manifestando-se num significativo aumento da participação dos vinte maiores bancos 
nos depósitos do sistema bancário. Esta participação passa de 65,3% dos depósitos totais, em 
dezembro de 1994, para 75%, em outubro de 1996. Observa-se um processo similar quando se 
considera a participação dos dez maiores bancos: em dezembro de 1994, antes da crise mexicana, eles 
concentravam 50,6% dos depósitos totais no sistema bancário; em outubro de 1996, esta participação 
situava-se em 58,4%. Desta maneira, pode-se obsen:ar que o sistema financeiro encontrava-se ainda 
em um processo de reestruturação. Por outro lado, observa-se desde 1996 um processo de entrada de 
bancos estrangeiros no sistema fmanceiro doméstico e de importantes fusões internas. Por exemplo, o 
Deutsche Bank foi adquirido pelo Banco de Boston; o Banco Bilbao Vizcaya adquiriu o Banco 
Francês e o Banco Crédito Argentino; o Banco Santander comprou parte do Banco Río; e, frnalmente, 
o Banco Canadense adquiriu o Banco Quilmes. Observa-se, assim, que a estrutura do sistema bancário 
argentino continuava passando por importantes modificações. Não obstante, os dados da Tabela 6.3 
crcated for small deposits" (Fanelli e Frenkel, 1997). 
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também refletem o fato de que os bancos públicos ainda conservavam uma posição chave no sístema., 
sobretudo na ativa presença dos bancos Nación e Provincia de Buenos Aires e do Banco Hipotecário 
NacionaL A íntenção do governo de privatizar o Banco Nación e o BHN revela que também por este 
caminho o sistema financeiro continuava em um processo de reestruturação. 
Tabela 6.3- Ranking de bancos 1997 
Nw Ativos Milh. S Nco Empréstimos fo.-1illL $ Nro Depósitos Milh. Nro Patrimônio Liquido 
1 Nación 15263 l Nación 7108 l Nación 9239 l RHN_ 
' PrO\incia R Aires 144-2 l Provincin R Aín:s 6327 2 ProYincia 8. Aires 8033 2 Nación 
3 Rio/ Santander 9885 3 Galicial Sudeoor 5365 3 Galicial Sudoom 4866 3 Pro'incia B. Aires 
4 C'.ralicial Sudeoor %!7 4 Francês! Crédito 4596 4 Rio/ Santander 4329 4 Rio/ S:mtander 
5 Francês/ Credito 7871 5 Río/ Santa:nder 4243 5 Francês/ Credito 3919 5 Galiciaf Sud=r 
6 Bostonl DeusL-;che 7826 6 Bostonl Deustsche 3882 6 &stonl Deustsche 3554 6 Francês/ Crédito 
7 Citi 476! 7 Hipotecario :ms 7 Citi 3034 7 Boston/ Deustscbe 
g Hipotecario -1-261 8 Citi 2806 8 Roberts 1836 8 BlCE 
. 
9 Rob<rt< 3747 9 Bansud 1565 9 Ciudad Bs ru 1657 9 Citi 
l() Bansud 3645 l() Roocrn 2046 lO B.N.L !566 lO Bansud 
Fo<rta. BAE (301 00/' 97). 
O Banco Central sustentava, que adotando~se nomms estritas no tocante aos requerimentos de 
capital, diversificação de riscos creditícios, provisões para empréstimos em situação irregular e padrões 
mínimos de auditoria ~ que em alguns casos são mais severas que as definidas na versão original dos 
Acordos de Basiléia (Rozenwurcel e Bleger, 1997) 118 -, não seria necessário um controle maior de sua 
parte, assim como não haveria necessidade de um emprestador de última instância Depois da crise, o 
Banco Central continuou nesta dlreção e reforçou tais nomms visando reduzir a vulnerabilidade do 
sistema financeiro diante das futuras diminuições nos fluxos de capitais. Em agosto de 1995, ele 
substituiu as reservas bancárias não~remuneradas por exigências de liquidez, aplicadas de fOrma 
unifonne sobre um conjunto mais amplo de passivos bancários com prazos inferiores a 360 dias. 
Porém, esta mudança teve um custo para o governo "na forma de redução do lucro do Banco Central" 
(Meyer, 1997). Em setembro de 1996, o Banco Central fixou os requerimentos de capital em 16% do 
capital. Por outro lado, negociou,. em dezembro de 1996, um acordo com treze bancos estrangeiros de 
uma línha de crédito eventual (stand by) de USS 6, l bílhões, no caso de surgir uma nova corrida contra 
o sistema bancário. "Esse montante corresponde a cerca de lO% dos depósitos bancarias projetados 
para o fmal de 1997. O custo anual (commitmentfee) dessa linha eventual foi fiXado em 0,325%; no 
caso de ser utilizada, a t.1X.a de juros será igual a Libor acrescida de margem de 207 pontos básicos. [ ... ] 
se ao montante dessa linha forem somados os requerimentos de liquidez, chega-se a wn colchão de 
m ff.Así, para la determinaciôn de los requisitos de capital. además de tener en cuema los activos bancarias ponderados 
por riesga - tal como lo establecian los estándares de Basilea I- se impusieron exigencias adicionales de acuerdo con el 
nivel de inmovilizaciones y e/ de las tasas de interés activas, penalizando de esta manera las es1raregias más riesgosas 
basadas en wsa activas extremadamente altas. Como resultado. en diciembre de 1994 la relaciôn entre los capitales y los 
actfvos declarados era. en promedio, e! 16%. Esta significa un apalancamiento mucho menor al que se encuentra en la 
mayoria de los poises. seon desorrollados o emergentes. y representó un casto ai menos parcialmente asodado con la 














liquidez de aproximadamente 30% dos depósitos bancários" (Meyer, 1997)1!9. Desta maneira, o 
governo adotou importantes precauções para evitar a possibilidade de uma nova crise financeira 
Um primeiro balanço do sistema financeiro é feito corretamente por Machinea (1997): "la 
estabilidad generó un aumento en la monelización, pera de cualquier manera los agregados 
monetarios son substancialmente menores que en casí cualquier país. Este es un problema y una 
oportunidad al mismo tiempo; un problema porque la escasa monetización es quizás el principal 
factor para explicar e! elevado nivel de las tosas de interés activas; una oportunidad porque e! bajo 
ni1·e/ de monetización y bancarización hace presuponer, en una situación normal, un foerte 
crecimiento de los agregados monetarios en los próximos afios. ESta es una de las razones- junto con 
la concentración a nível internacional y las exageradas exigencias de capital ímpuestas por el Banco 
Central de la República Argentina- que explican un creciente proceso de transnacionalízación en la 
banca argentína ". Portanto, em face da entrada de bancos estrangeiros e das fortes exigências 
ímpostas pelo Banco Central aos bancos que operavam no sistema doméstico, a eliminação dos bancos 
mais frágeis tornou o sistema fmanceiro atualmente institucionalmente mais sólido (Machinea, 1997). 
Tabela 6 4 ~Dívida externa 1991/1996(1) (bilhões de dólares) . 
1991 
DÍVIDA EXTERI'I;A TOTAL 58,4 
Setor- Públioo Não-Financeiro"' B>mco Central 52,6 
Bônus e Títulos públi= 1,1 
Divida rel1.rw.nciada no Plano Financeiro 1992 3U 
Organismos internacionais 8 
Credores oficiais ~2) 8,8 
Bancos comerciais (2) 1,5 
Forncededores e outros (2) 1,8 
SeWr Pri~·adn Não-Financeiro o~ 
Bônus e Títulos públicos 0,4 
Orpnismos interm~ci=is 0,2 
Bancos participantes 0,1 
Selor Finam:eiro 5,1 
Bônus e Títulos 0,1 
Linhas de crédito 3 
Organismos internacionais 0,3 
Depósitos 0,2 
Obrigações diwr!'lls 1,4 
Fonte. Ministeno de Econoll1la e Ob:rn.s e Sen1c1os PUbllcos. ElaOOrndo por 
(!)~provisórios 
1992 "" 1994 
59,1 ., .. 79,5 
50,5 53,-t 61~ 
3 31.6 36,9 
29A o o 
7,1 10,5 l\,3 
9 9,6 10.9 
0,9 1,2 1,6 
1,1 0,6 0,6 
2,1 5~ 7,4 
1,7 4,9 6,4 
0,3 0,4 0,5 
0,2 0,3 0,5 
·~ ·~ lU~ 0,8 2 2,8 
4,1 4,3 5,2 
0,3 0,3 0,3 
0,3 I 1,7 








































{l) Bõnus e Títulos. públicos incluem bônus ao par e com desconto do Plano Financeiro 1992, garnntidos por títulos de cupom zr..'I"O do governo dos EUA 
119 "Afora essas medidas., o Banco Central vem adotando uma série de providencías cujo objet:il-·o é aumentar a segurança e 
transparência do sistema bancário. As nonnas que regem a constituição de provisões tornaram-se ma!s estritas com o objetivo 
de forçar a recapitalização do sistema bancaria. Em agosto de 1996, criou-se a Agêncía Central de Crédito, que reúne 
informações sobre a qualidade e a classificação dos tomadoro.; de empréstimos. Além disso, com o objetivo de facilitar a 
a.-aliação do mercado, todos os bancos são obrigados a emitir bônus em valor igual a no minimo 2% de seus depósitos ou., 
alternativamente, captar depósitos junto a bancos estrangeiros de primera tinha, em proporção equivalente, por prazo mínimo 
de 1 anos. Todos os bancos devem ser submetidos a auditorias externas e obter classificação de agencias de avaliação de 
riscos_., (Meyer, 1997). 
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A presença de importantes bancos internacionais, por sua vez, revela que o sistema fmanceiro 
argentino estava também mais sólido no sentido de que, diante de um problema de liquidez da filial, a 
matriz poderia "atuar como emprestador de última instância", evitando, assim, maiores danos120. 
Contudo, em contrapartida, a decisão de retirar-se da praça argentina de alguns bancos dessa magnitude 
poderia iniciar uma crise de grandes proporções no sistema De qualquer modo, a experiência do 
comportamento do sistema financeiro argentino após o Plano de Conversibilidade mostrou que, 
embora se apresentassem alguns elementos preocupantes - como a forte dolarização, o descompasso 
entre depósitos e empréstimos, a falta de crédito de longo prazo -, além das ínterrogações colocadas 
pelas modificações em curso, definitivamente, estes elementos não impedi.rarn a retomada da atividade 
interna, ao contrário, a favoreceram. Vale dizer, embora com os fatos gerados pela crise fmanceira 
tenha ficado claro ser indispensável uma maior supervisão por parte do Banco Central e a presença de 
um ernprestador de última instância, o sístema financeiro não parece, no momento atual da economia 
argentina, ser wn impedimento ao crescimento econômico. 
. . Tabela 6 5 Setor público consolidado 1991/1997 (em bHhões de pesos) 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 {') 1997 (p) 
DtFICIT PUBLICO (1) 
Governo Central (2) 
Foodo Fiduciário para bancos 
Pagamentos por dcrni.~sões 
Fundo Fiduciário de fundos de pel'l';âo pro\inciais 
Juros c.1pitalizndos 
Go,·emos Provinciais 
Fundo Fiduciãrio das prü'incias 
OUTRAS OPERAÇÕES 
Variações em atraso (3) 
PrivllÚU!Çôe:l 




DiVIDA DO SETOR PÚBLICO (1) 
Governo Central 
Pro~incias 
Fonte. FMI. Elaborado por MC)cr (1997). 
(•} Prelimínar. (p) Projetado. 
5$ l,l o.6 4~ 
4,4 0,5 -2,2 1.4 
0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0.0 0,0 
0,0 0,2 0,7 1,0 
J,J 0,4 2,1 2,4 
0,0 0,0 0,0 0,0 
~o 0,2 1) .J) 
0,0 -5,3 -11,1 -5,1 
5,0 5,5 12,3 1,9 
67,1 71) 80~ 93~ 
58,7 62.4 69.6 80.7 
8,4 8,8 10,9 13.2 
(Em% da PlB) 
3) o; 0) 1,7 
37,1 31,~ 31,6 32,6 
32,4 27,5 27,3 28 
4,6 3,9 4,3 4,6 
(I) E:<cluiopemções de divida abai.xo da linha tais como os pagamentos de garantia. gm:er-na.mentais ou 
~tórios_ Durante o período 1995-97, tais operações equi1·alem ll mais ou menos 0,8% du Pffi ao ano_ Essas 
operações, oo entanto, estão iudaídas na dh.-ida pública, 


















3 !,9 33,7 
6 5,9 
(3} Par~~ 1995·97 supóNe que os governos pro'"inciais finarn;iaram $ 1,5 bilhão do déficit com atrusos de 1995 que silo amortiZt!dos 
durante 19%-97, 



















Não obstante, a política de salvamento do sistema financeiro, em 1995, implicou uma 
importante elevação da dívida pública externa (Tabela 6.4). O objetivo do governo era solucionar o 
problema da dívida externa com o refinanciamento dos pagamentos nos marcos do acordo do Plano 
Brady. Contudo, embora em 1992 parecesse ter sido estabilizada a dívida, a partir de 1993 o governo 
aproveitou a conjuntura favorável do sistema financeiro íntemacional para colocar no mercado Bônus e 
Títulos Públicos que foram utilizados para regularizar dívidas com fornecedores e aposentados e, 
posteriormente, financiar o déficit fiscal. Mas a crise financeira obrigou novamente o governo a 
procurar liquidez externa, e com isso a dívida pública sofreu novo aumento. A isto acrescenta-se o futo 
de que o setor financeiro e o nãoMfinanceiro privado também recorreram ao mercado internacional de 
capitais para financiar suas atividades. Nesse sentido, como se observa na Tabela 6.4, o Setor 
Financeiro Privado aumentou sua dívida e;..ierna deUS$ 800 milhões, em 1991, para US$ 10,3 biU1ões, 
em 1996, enquanto o setor financeiro o fez de US$ 5,1 bilhões para US$ 13,8 bilhões. Assim, a 
participação do setor público na dívida e~ierna total reduziu-se de 90%, em 1991, para 75%, em 1996. 
Se o setor privado encontrar dificuldades de honrar suas obrigações externas num conte:>..io 
internacional adverso, podem surgir expectativas de uma estatização da dívida pelo governo, como 
ocorreu em 1982. 
Por outro lado, o salvamento do sistema financeiro e a estagnação da arrecadação tributária 
deterioraram rapidamente as contas públicas. Na Tabela 6.5 pode ser observada a influência da criação 
dos Fundos Fiduciários no aumento do déficit fiscal em mais de quatro bilhões de pesos desde 1995. 
Além disso, desde 1993 têm sido observadas importantes dificuldades no financiamento dos governos 
provinciais -que entre 1996 e 1997 esperava-se cobrir com atrasos (ver nota 3 da Tabela 6.5), o que 
melhora a apresentação das contas fiscais, mas não significa uma solução de longo prazo. A dívida das 
províncias elevou-se na Conversibilidade, enquanto suas ati\>idades produtivas foram muíto afetadas 
pela política de abertura externa. Desde 1995, têm sido freqüentes os problemas sociais, expressados 
nos altos índices de desemprego nas províncias. As dúvidas são maiores devido ao fato de as contas dos 
governos provinciais estarem necessitando de uma importante restruturação. Além disso, como o peso 
do setor fiscal é muito elevado nas economias das provincias, uma reforma dos setores públicos 
provinciaís poderia aprofimdar um contexto já recessivo_ 
Tabela 6 6- Despesas Totais do Setor Público 1980/1995(1) (% PIB) . 
1-3 19!>4-198& lm-94 IWI 1092 1993 I!>W 1m 
Despesa3 Totais 32,52 33,05 29,91 "-" 28,73 18,61 27.,39 "·" 
I. Funcionamcntn do &"tado '" '"" 3,23 5,24 :\51 5;18 '·" '·' ll. Gasto PUblico Social(*") 14,57 )6.4 !1,31 17.65 17.8 ]8,03 18,41 18,41 
IIl Gasm rom Empresas PUblical< (**) 1,6> 7,22 '·" ,,, "'" 3,16 3.01 lO' rv. Divida Pública. '·" 4,41 3.67 3,12 "' I,M 1,<8 1,n ' (I) Dados do Governo Nac~onal Font<:. Argentma; .;:n Crecimirnto. Vot I (1995). 
('") Jnclui Gasto em Recurws Humanos.(**) !nl:lui Gasto e Infra-estnrtura F..conõmica_ 
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Por sua vez, a dívida externa alcançou 115 bilhões de pesos (quase 40% do PIB) em fins de 
1996, dos quais 98,5 bilhões de pesos (cerca de 34% do PIB) pertencem ao governo. Contudo, diante 
das limitações do mercado financeiro doméstico e das restrições do Banco Central para adquirir Títulos 
Públicos, o governo dependia fortemente dos mercados extemos para financiar o déficit público, ao 
mesmo tempo que 'fugas de capitais prirados, como as ocorridas em 1995, caso não sejam 
compensadas por financiamentos extemos de instituições oficiais, podem lerar o setor público 
rapidamente à inadimplência", (Meyer 1997). Assim, tanto para o governo quanto para a continuidade 
do Plano de Conversibilidade, havia uma forte dependência de uma situação favorável no mercado 
financeiro internacional e, em situações criticas, da assistência de organismos multilaterais. Ademais, a 
política de refmanciamento da dívida externa pode gerar um problema devido à acumulação dos 
vencimentos a curto prazo121 • Em suma, o setor público não teve grandes problemas imediatos para 
financiar seu déficit nem seus compromissos externos, ainda que certas dificuldades possam surgir no 
médio prazo122. De qualquer modo, a experiência da conversibilidade mostra que, num contexto de 
retomada do crescimento econômico, o setor público é capaz de incrementar espetacularmente a 
arrecadação tributária, não parecendo que nestas condições o setor fiscal seja um elemento que possa 
ímpedir a recuperação da atividade intema. 
Não obstante, um elemento adicional relacionado às contas públicas é que "e! gasto público 
consolidado, que incluye los gobiernos prOI'inciales ha aumentado, en dólares constantes, más de un 
50 por cienro entre e! 91 y e! 96. Sin embargo, a pesos consiantes ha aumentado mucho menos, 
menos dei 20 por cien/0. La d!ferencia se explica por la gran apreciación de! tipo de cambio, ya que 
mientras los precios aumentaron apreciablemente (53% los precios minoristas y 19 los mayoristas 
desde abri/1991 hasta /aftcha), e/ tipo de cambio estum fijo. Entonces, cuando uno dejlacta e/ gasto 
público por dólares constantes, éste aumen/Ó mucho, mientras que si dejlacta por el índice de precios 
se obserra que el aumento de gasto público no ha sido tan importante" (Machinea, 1997). Na 
111 "La Argentina tiene 50 por c i eniO de su deu da que h a sido colocada en forma compulsiva. deu da originada en el Plan 
Brady, a tosas dei orden 5% a! 6% y deuda colocada a prow;edores y jubilados a tasas dei orden 4% al 5.5%. Esta es 
deuda de largo plazo. pera a medida que vence hay que salir a! mercado a captor recursos a tosas que. para plazos 
origínales similares a la deuda que está venciendo. oscifan a!rededor dei 10%; e/lo implica cosi duplicar la tosa de interés 
para una parte importante de la deuda pública. La alternativa es tomar la deuda de cor/o y endeudarse al 6 ó 7% por oíio; 
la consecuencia es que la maduración de la deuda se acona y esto aumenta la vulnerabilidad dei sector público. Entonces, 
el principal problema que tenemos acá es que cuando uno hace este ejercicio. los intereses dei sec1or público aumentan en 
más de un punto y medi o del producto en los 5 próximos aiíos, lo que exige una mayor disciplina fiscal" (Machinea,. 1997) 
112 "A Argentina não deverá enfrentar dificuldades para financiar seu deficít público em 1997. As estimativas das necessidades 
de colocação bruta de dhid.a para cobrir o déficit do Go\·emo Federal, liquido de receitas de privatizações, e os vencimentos de 
principal de sua dívida variam de USS 15 bilhões a USS 17 bilhões. O Go,·emo Federal, depois das dificuldades enfrentadas 
em 1995 c aprovcitando.se da situação favorável nos mercados fmanceiros internacionais, tem inclusive antecipado suas 
colocações de titulas, com o intuito de se prt.-'Yenír em face de e';cntuais mudanças no cenário fmancelro externo, bem como de 
alterações nas expectatiyas dec.orrentes do processo clcitoral no segundo semestre. No final de 1996, a Argentina já havia 
captado cerca de U$S 2 bilhões relativos ãs necessidades de fmanciamento de 1997, e, no início deste ano, continuou indo 
agressivamente ao mercado internacional para cobrir antecipadamente as necessidades de financiamento do restante do ano. A 
Argentina chegou a colocar bônus do gm·emo no valor de USS 2 bilhões com prazo de 20 anos e margem de 462 pontos 
básicos acima de títulos do tesouro dos EUA de prazo equiYalente. Outro lançamento que chamou atenção, pdo fato de 
sinalizar expectativas quanto à estabilidade do p.,--so, foi a colocação de bônus de USS 0,5 bilhão, com I O anos de prazo, 
denominado em pesos e margem de ! 70 pontos básicos sobre titulos argentinos equivalentes denominados em dólares" (Mcycr, 
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realidade, em tennos do PIB, observa-se uma importante diminuição das despesas totais entre 1989 e 
1994, comparativamente ao verificado na década anterior (Tabela 6.6), 
Analisando-se a composição do gasto público, percebe-se uma elevação no gasto social e uma 
forte diminuição nas despesas com as empresas públicas, além de uma pequena redução no pagamento 
dos juros da dívida Esta situação coloca importantes interrogações. Por um lado, se a atividade 
econômica interna volta a sofrer uma importante diminuição que afete a arrecadação tributária, não 
parece que o governo tenha muitas possibilidades de reduzír as despesas. Isto é particularmente 
aplicável à despesa social, em face de um contexto marcado por uma elevada taxa de desemprego. 
Ademais, isto se complicaria ainda mais se, pelas razões mencionadas anteriormente, aumentasse o 
nível dos pagamentos com a dívida externa. Finalmente, no que se refere à retomada de crescimento 
econômico interno, "si e! gasto público es muy alto en dólares, los impuestos son muy altos en 
dólares, y és te es uno de los principales problemas de competítMdad de la economía argemina" 
(Machinea, 1997). Assim, observa-se uma limitação para o fechamento das contas fiscais, devido aos 
problemas no setor externo. 
A forte sobrevalorização da taxa de câmbio tem sído, como já se afirmou, um dos problemas 
fundamentais relacionados ao Plano de Conversibilidade. Isso desembocou num forte saldo comercial 
negativo entre 1991 e 1994, o qual foi revertido pela crise do "efeito tequila", que gerou um forte 
arnnento nas exportações e uma abrupta diminuição das importações. Contudo, o processo de 
recuperação da atividade econômica interna, em curso desde meados de 1995, recompôs, parcialmente 
a dinâmica anterior. O saldo comercial positivo de USS 2,2 bilhões, em 1995, caiu quase pela metade 
em 1996, e para 1997 esperava-se urna balança equilibrada Desta forma, adquire grande importância, 
novamente, a questão da entrada de capitais externos para equilibrar o déficit em conta-corrente. A 
Tabela 6. 7 mostra uma série de indicadores externos, em que se observa que o governo fortaleceu, em 
1996, seu estoque de reservas internacionais. Contudo, em tennos de meses de importações, o volume 
de reservas aumentou apenas levemente. Outro dado preocupante é o que demonstra que a relação 
exportações! juros externos está diminuindo desde 1994. Ela passou de 6,47 em 1992, após a 
assinatura do Plano Brady, para 4,84 em 1996. 
1997). 
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Tabela 6.7 -Indicadores do setor externo 1991/1996 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 (2 
Reservas internacionais (US$ bilhões)(!) 7,9 ll 15,5 16 16 19,7 
Reservas internacionais (meses de 12,5 9,6 11,9 9,6 10,2 10,7 
importação) 
Conta-Corrente/ P!B (%) -0,2 -2,7 -3 -3,6 -I ,4 -2,1 
Dívida externa (US$ bilhões) (1) 58,4 59,1 67,8 79,5 89,7 96,1 
Divida externai exportações(%) (2) 487,7 483,2 516,9 501,6 427,9 409,3 
Dívida externai P!B (%) 31,1 25,7 26,1 27,7 31,4 31,9 
Exportações/ Juros dívida externa (3) 3,16 6,47 5,13 5,41 5,39 4,84 
Foote. M~er (1997)_ ( 1) Em de penodo. (2) Dados pn:hmmares. 
(l) Fonte: Ministeria de Economia y Obras y Serviclos PUblicas. Dados de juros de 1991 e 1992 equivalem aos juros líquidos pagos dos 
juros ganhos pelo BACEN e que não foram transferidos ao Tesouro. 
Por outro lado, os efeitos da abertura comercial externa, juntamente com a taxa de câmbio 
sobrevalorizada, geraram tuna estrutura de preços relativos fortemente prejudicial ao setor industrial 
interno. Como se observa no Gráfico 6.1, após a Lei de Conversibilidade em abril de 1991, a evolução 
dos preços chaves da economia doméstica foi marcadamente diferente, dispersando~se notoriamente de 
seus valores correspondentes à média do segundo trimestre de 1990, tomados como referência pelo 
governo para o valor de equilíbrio da taxa de câmbio. Observa-se que os serviços privados no índice de 
preços ao consrunidor mostraram wn aumento de quase 50% entre o ano-base e o ano de 1995. Por sua 
vez, as tarifas reais caíram significativamente no início, mas posteriormente começaram a elevar~se à 
medida que as empresas de serviços públicos iam sendo privatizadas e as mesmas eram reajustadas, 
como detenninavam as regulamentações das concessões. Já os salários reais tiveram, inicialmente, um 
forte aumento mas logo depois iniciaram uma lenta tendência declinante. Em contraste, as taxas de 
cãmbio para exportações e importações mostraram uma forte redução, caindo cerca do 50% em 
relação ao valor do segundo trimestre de 1990123 . 
IZ'I "SJ bien esta tasa de inflación era la más bojo en décadas, estaba mostrando un comportamiento de los precios a! 
consumidor, empujados báslcamente por los precios de los servicios, que tardaban en converger a la lasa de inflación 
internacional. De esta manera se agravaba el problel!UI de atraso cambiaria existente desde el inicio de la convern'bilidad, 
es decir de deterioro relativo en el precio de los bienes comercializables .... La explicación debe bu:scarse en la persistencia 
de factores de ínjlación inercial, en e/ incremento dei precio de los bienes y servicios que acompaiiaron la privatización de 
las empresas públicas y muy especialmente en la foerte ex:pansión de la demanda desde el inicio del Programa de 
Convernbilidad Se daba as i el caso de una economía que en un proceso de apertura econômica dísminuía en lugar de 
aumentar e/tipo de cambio real. Este proceso fue sostenib!e durante i:ste per lodo como consecuencia de! foerte superiJvit 





Gráfico 6.1. Preços relativos {1990/1995) 
·- • Tx. câmbio • Tarif.ReaJs 
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Fonte: Situacíón Latinoameri<:ana. Média abril- junho= 100. A taxa de cilmbio corresponde li média das ta= de importações industriais, de 
exportações agropecuárias e industriais_ 
Nestas circunstâncias, percebe-se que os preços industriais foram fortemente afetados. Em 
função da concorrência exiema, tais preços reduziram-se fortemente, acompanhando a trajetória de 
sobrevalorização da taxa de câmbio de importações. Contudo, os mesmos não puderam recuperar-se 
quando, devido às medidas oficiais que restabeleceram algumas tarifas alfandegárias, a taxa de câmbio 
de importação mostrou certa desvalorização reaL A explicação está no fato de que estes preços caíram 
fortemente em relação aos salários e em relação aos valores das tarifas públicas. Desta maneira, o setor 
perdeu muita competitiv:idade, o que resultou no fechamento de muitas empresas indus:triaís 
domésticas. Assim, "the emlution o/industrial prices must be attributed mainly to the combined ~ffoct 
of the trade liberalization sJwck and the faing ofthe exchange rate. Under such circumstances, the 
índustrial prices behared like fully tradable goods. On the other hand, given that wages tended to lag 
somewhat behind the path ofconsumer prices, lhe \-·alue ofthe arerage manufacruring wage grew by 
32% in relation to the wholesale prices index ofthe industrial goods. In dollars, wages grew by 52%" 
(Fanelli e Frenkel, 1997). O que sucedeu, portanto, foi que, embora os salários tenham ficado estáveis 
ou diminuído em termos reais, elevaram-se em dólares. 
Deste modo, o comportamento da economia argentina mostrou que "tradables adjusted via 
'quantities' and non-tradables adjusted ,-ia 'prices '. Given that the Argentine economy is sma/1 and 
open, the increased demand for imports was met by a supply that can be considered highly elastic 
while the higher demandfor non- tradable goods exerted considerable pressure on prices because the 
supply could only be expanded at increasing marginal costs" (Frenkel e Fanelli, 1995). A 
conseqüência foi uma rápida deterioração da balança comercial, dando início a um processo que levou 
à forte sobrevalorização da taxa de câmbio, ao mesmo tempo em que o setor industrial interno não teve 
capacidade para competir. Isto resultou num compmtamento marcadamente distinto nos índices de 
preços de atacado em relação aos salários, "this dynamics ofwholesale prices vis-à-vis nominalwages 
índuced an upward trend in the wage- industrial prices ratio which experienced a 38 percent increa.se 
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with respect to the 1983-88 arerage. These changes in relative prices, that combined a reduction in 
the purchasing power ofwages with an important increment in industrial labor costs, are at the core 
of the competitiveness problem faced by the Argentine economy" (Fanelli e Frenkel, 1995). Estes 
autores concluem que a tendência descrita dos preços relativos leva a uma situação em que os recursos 
produtivos terminam sendo utilizados em ati\idades não-exportadoras124. 
Portanto, em face desta estrutura de preços relativos, as exportações argentinas continuam a se 
basear principalmente em bens primários. Na Tabela 6.8 observa-se que as exportações primárias 
somadas às manufaturas de origem agrícola constituíram quase 60% das exportações no período 1995-
1996. Desde o início da Conversibilidade, as rubricas que mais se expandiram nos anos 90 foram 
combustíveis e energia. que duplicaram suas participações nas exportações totais. Desta maneira, 65% 
das exportações argentinas ainda apresentam certo grau de "primarização". No curto prazo, contudo, o 
comportamento das exportações argentinas não parece apresentar dificuldades importantes125• 
Tabela 6.8- Exportações por grupos de mercadorias 1991/1996 
(US$ Bilhões) 
1991 1992 1993 1994 1995 1996(p) 
Produtos Prim.irios 3.3 3,5 3.3 3.7 4,8 5,3 
Taxa de Crescimento(%) -!J 6 .6,3 14.! 28) 10,2 
Participaçiio no total da;; e:oq)l)naçõe-:; (%'1 27.6 " 25 23,6 23 2H 
M~muf11tunu de origçm agrícola 4,9 4,8 4,9 5,8 7,5 7.8 
Taxa de Crescimento(%) 5,6 -1 2 17,8 28,9 4,2 
Participação no towl das e:-.ponações (%) 41,! 40 37,5 36,6 35,7 36,1 
Manufaturas de origem indu.tria1 J 2,8 3,7 4.6 6,5 5.8 
Taxa de Crescimento(%) -11,3 -5J 30,3 26,3 40 ·10,2 
Participação no towl das CX!XJr1ações (%) 24.9 23.4 18 29,3 )! 27.1 
Combu!tivei~ e <.'n<'rgb 0,8 0,9 1,2 1.7 2,2 2,6 
Taxa de Crescimerllo 1.,%) -22.3 20,6 33.8 33,6 31,4 21.2 
Pmicipayão no total das e:-;ponações (%) 6,4 7,7 9,4 !0,4 !0,3 12,2 
ToW l2 tl.l 13.1 15,8 2l 2!.6 
Taxa de Crescimenw (%) -J 0,8 8,6 20,8 32.3 2,9 
Participação no lotai da;; e:-.portações (%) 100 100 100 100 100 100 
Fonte. Me:;er (1997} 
124 "The post-shock inflationary dynamics showed no major difference from 1hat observed in similar shock staMlizarion 
ex:periences which used the nominal e:rchange r ate 10 'anchor' prices ... the path o f the injlan·on rate can well be conceived 
o f as the weighted ave r age o f two terms: the past injlation rate (inerria) and the ror e o f variation in the exchange rate 
(zero) plus the intemational injlation rate. The length of the period of fixed exchange rate explains the convergence 
observed in domes ti c injlation with the intemarional r ate. lt can be said that convcrgence was reached in 1994 when the 
injlation rate was 3.9%. precisely m the end of the expansionary phase. At 1hat time, consumer prices had risen 
affrorimately 60% compared to those ar the beginning ofthe program'· (Fanelli e Frenkel, 1997). 
1 "As perspecthas das export.açõcs argentinas parecem promissoras. A colheita agricola de 56 bilhões de toneladas em 1996/ 
1997 é recorde. Existem estimativas de que ela poderá agregar entre USS 15 bilhão a USS 2 bilhões ás exportações em 1997. 
A produção de petróleo e derirados foi printizada e desrcgulamentada Im-estimcntos privados no setor estão aumentando a 
produção, cujo e:\:eedcnte é destinado ao mercado externo l---1 Cabe mencionar que a Argentina, em função de elevados 
investimentos estrangeiros no setor de mineração, deverá se tornar ímportante exportador de minérios nos próximos anos·' 
(Me-yer, 1997). 
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Porém, o comportamento da balança comercial externa levanta certas interrogações no que 
tange à dependência das exportações argentinas em relação à evolução dos países íntegrantes do 
Mercosul, particularmente ao Brasil. Na realidade, uma razão pela qual o impacto da crise externa de 
1995 foi menor é o fato de que naquele momento a economia brasileira apresentou certas modificações 
que favoreceram as vendas dos produtos argentinos nesse país. O Brasil reduziu as tarifas de 
importações provenientes dos países-membros do MercosuL Além disso, no início do Plano Real, em 
julho de 1994, valorizou-se fortemente a moeda brasileira em relação ao peso, favorecendo as 
exportações argentinas. "'Finalmente, a desvalorização do dólar frente às principais moedas fortes, além 
da mencionada valorização do real, fez com que o peso se desvalorizasse em termos reais efetivos no 
periodo 1994-1995" (Meyer, 1997). O Gráfico 6.2 mostra o expressivo aumento da participação do 
Brasil como destino das exportações argentinas, passando de 11,5%, em 1990, para 27,8%, em 1996. 




Fonte: Machinca (1991). 
Gráfico 6.2. Estrutura Regional das exportações 1990/1996 
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A concentração do destino das exportações argentinas para as economias latino-americanas 
gera interrogações pelo fato de estes países, por sua vez, apresentarem certos desequilíbrios 
macroeconômicos potenciais que podem reduzir abruptamente a demanda por produtos argentinos. Isto 
é particularmente válido para a economia brasileira, que se encontra numa fase de transição e de 
refonna. Por esta razão, aumentam as dúvidas sobre o comportamento da balança comercial argentina. 
A economia brasileira adquire wna importância ainda maior quando se tem em conta que ela 
respondeu por quase 28% das exportações totais e constitui o maior comprador de manufaturas 
argentinas de origem industriaL Em 1996, o Brasil foi o destino de quase 45% das exportações destes 
produtos. Assim, problemas na capacidade de absorção brasileira, ou modificações em sua taxa de 
câmbio, podem gerar uma violenta redução das exportações de origem industrial argentina (Gráfico 
6.3). 
Gráfico 6.3. Participação regional das exportações de manufaturas 
de origem industrial1990/1996 
% 
"' 199{) 
FOllte: Machirn:a (1997)_ 








Por outro lado, deYe~se ter em conta que o comportamento das exportações argentinas 
começou a melhorar a partir de 1993 (ver Tabela 6.8), quando o governo iniciou sua política de 
'"'desvalorização fiscal'', melhorando a taxa de câmbio real para as exportações (ver Gráfico 6.3). Desta 
maneira, wn dos problemas essenciais da economia argentina é o nível da taxa de câmbio. Este 
problema ficou evidente desde o inicio do plano econômico em 1991. Contudo, como descrevem 
Gerchillloff e Machinea (1994), a atitude governamental com respeito à questão do nível da taxa de 
câmbio foi mudando: ··en realidad, las autoridades de política económica adoptaron desde muy 
temprano la postura retórica de negar e! problema: se dijo prímero que iba a haber deflación 
espontánea; cuando no la hubo se dijo que e/ nuero tzpo de cambio real de equilibrio era 
necesariamente más bajo que e/ de/ pasado y que por lo tanto no se iba a producír déficit de 
comercio; cuando hubo déficit se dijo que era só/o temporario; cuando persistió se dijo que era una 
buena noticia porque reflejaba una roluntad de inrertir en la Argentina por encima de/ ahorro 
doméstico "126. A partir deste ponto, com base em Canovas e Gerchunoff, os autores definem a 
situação em que se encontrou a taxa de câmbio da economia argentina como "o teorema da dupla 
impossibilidade": "la dejlación es imposible (porque no se produce espontáneamente y porque 
inducirla a través de la recesión sería riesgosa para e! programa de estabilización) y la demluación 
es imposib/e (porque generaría una crisis de credibilidad). Y, sin embargo, e/ tipo de cambio real no 
es de equilibrio. tCuál es entoncesla solución?. Hay dos alternatims: o reducir castos a trm·és de la 
acción gubernamental, o incrementar la producth·idad "(Gerchunoff e Machinea, 1994). 
O processo de abertura gerou um importante aumento de produti•idade na economia argentina. 
Contudo, como destaca Kosacoff (1996), em muitos casos, este aumento foi importante em relação 
aos níveis passados de produtividade de algumas empresas argentinas, mas não ao ponto de permitir 
126 ''Nahlralmente. corresponde ser indufgenre con dichas autoridades: !m gohicmos de.ftenden siempre lo que hacen y 
cada vez que pueden convicrten en virtuosos los resultados. " (Gerchtmoff c Machinea. 1994)_ 
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que se atingissem níveis de competitividade internacional. Por outro lado, como observam Gerchunoff 
e Machinea (1994), em grande medida, a Argentina põde obter importantes ganhos de produti\'ldade 
porque, na realidade, é uma economia pouco eficiente127• Eles aftnnam que esta estratégia consiste em 
que: "si Mahoma no va a la montafía, la montafía 1·aya a Mahoma. Que e/largo pla=o resuelm los 
problemas dei corto plazo. Si los salarios, los bienes de consumo no comerciables y los insumos no 
comerciables son caros en dólares en e/ punto de partida, dejarán de serlo en la medida en que se 
produzcan inversiones, aumente la eficiencia de dichas inversiones y por ende se íncremente la 
productividad en todos los sectores (comerciables y no comerciab/es) ". Porém, como a:finnam 
Frenkel e Fanelli (1995), a evolução dos preços relativos da economia argentina, a partir da 
Conversibilidade, fez com que os investimentos se concentrassem em setores produtores de não-
comercializáveis, em grande medida nos serviços privatizados. Finalmente, no aumento de 
produtividade que ocorreu desde o início do Plano de Conversibilidade teve participação importante o 
aumento dos investimentos nos setores de serviços públicos vinculados ao programa de privatizações. 
Contudo, isto foí compensado pela autorização de aumentos nas tarifas públicas em dólares1: 8. 
Além do mais, esta estratégia levou a uma maior incerteza no que diz respeito ao fechamento 
das contas externas, dado que "a! comenzar e! programa de estabilización, e/ ahorro deberá prorenir 
en buena medida de! exterior. En consecuencia, es necesario para e/ êxito de un experimento de este 
tipo que las condiciones dei mercado internacional de capitales sean por algún iiempo las de una 
oferta muy elástica de fondos a hajas tosas de interés. Más adefante, la conjianza, algunas reformas 
adicionales y e! propio crecimiento de la economía proveerán una expansión de! ahorro doméstico" 
(Gerchunoff e Macbinea, 1996). Portanto, isto faz com que a estratégia se torne uma corrida contra o 
tempo, uma vez que o financiamento externo não estará disponível para sempre. 
O governo, portanto, aproveitou a conjuntura favorável de 1993 para melhorar a taxa de 
câmbío real da economia, com o objetivo de reduzir o saldo negativo na balança comerciaL Contudo, 
esta medida produziu dois efeitos.adversos para a economia: por um lado, iniciou um processo no qual 
a arrecadação tributária se tornou mais dependente do nível de atividade econômica, de\·ido à alta 
participação do Imposto sobre Valor Agregado na arrecadação total. De modo que, ao desacelerar·se o 
ritmo de atividade econômica, em meados de 1994, produziu-se uma deterioração nas contas públicas. 
ur Justamente, la verosimilitud y elatractivo del esquema gubemamental descansa sobre el supuesto de que la Argenrina 
na es una economia desarrollada, y que par algo no lo es. La Argentina es tan ineficiente y su brecha de productividad tan 
alta que con poco podria alcanzar rnucho." (Gerchunoff e Machinea, 1994). 
112 Desta forma, Gerchunoff e Cánovas (1995) afrrmam: "Conw en otros países, las privatizaciones argentinas - y los 
ajustes de precios asocíados - se llevaron a cabo paralelamente a una apertura comercial externa y a un proceso de 
revaluación de la moneda domJstica en términos reales. Esto ha significado la constitución de dos sectorcs privados con 
incentivos asimétricos: por un lado. e! nuevo sector privado operando predominamememe en los sen.ricios públicos y en la 
explotaciôn de recursos petroleros, conformado en gran medida por los antiguos proveedores de! Estado y por empresas 
extranjeras públicas o privadas; por otro, e! viejo sector privado. sobre todo el sector industrial surgido ai amparo de las 
polin'cas de susti/ución de importaciones. El primer sector opera con alta rentabilidad y aislado de la amena;; a competitiva 
(como de hecha, rrahajaron muchas industrias en e/ pasado); e! segundo sector, en cambio, está somerido a la regia 
disciplinaria de la apertura comercial y e! tipo de cambio fijo . ., 
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Por outro lado, "más aliá de las razones para explicar la importancia dei JVA en la recaudación, lo 
relevante es que ésra fue parte de una estrategia por la que se disminuyeron los impuestos sobre ia 
producción y se aumentaron los impuestos a/ consumo, como una manera de ganar competilividad 
sin modificar e/ tipo de cambío nominal; esta es una manera de reducir ei saiario real. Como parte de 
esa estrategia se explica la disminución relativa de los impuestos de la Seguridad Social, es decir de 
los impuestos al trabajo" (Machinea, 1997). Ou seja, o governo procurou levar adiante uma política de 
reduções salariais e do custo salarial para fomentar urna redução de preços internamente. Contudo, esta 
estratégia também encontrou dificuldades quando, em 1994, o desemprego se manifestou em níveis 
bastante elevados. 
Na história econômica da Argentina, a questão do desemprego foi pouco tratada de\ ido ao fato 
de não haver uma taxa elevada. Isto se modificou abruptamente após o Plano de Conversibilidade. 
Palomino e Schvarzer (1997) argumentam, a esse respeito: "desde la década de/ './-0 hasta finales de 
la de/ '80, la Argentina vivió un largo período de pleno empleo, en e! que la desocupación constitufa 
un fenómeno irrelevante. A partir de entonces, la situación se modificá bruscamente hasta alcanzar 
los inédítos fndices actuales. En ese contexto, el cuentapropismo !legá a ocupar a/ 35 por ciento de la 
población económicamente actira. E/ incremento de la marginación de este proceso coloca ai país ai 
borde dei colapso". O novo contexto ficou claro em 1995, quando a taxa de desemprego chegou a 
mais de 18%. Todavia, este processo já ha\ia começado dois anos antes, acelerando~se em 1994 
quando a taxa de desemprego chegou a 12%. Por outro lado, o que chama à atenção nesse processo é 
que, à medida que aumentava o munem de desempregados, o produto interno crescia Os autores 
mencionam as seguintes causas explicativas do vertíginoso aumento do desemprego: "una causa de 
las desocupación es la reducción de asa/arfados que se operá de modo sistemático en di1·ersos 
ámbitos. E/ sector públíco expu/só a una gran cantidad de personal, tanto en las empresas estatales 
primtízadas como en la adminístración [.] Es posible estimar que a! menos 200.000 pers(mas 
perdíeron sus empleos como resultado. "(Palomino e Schvarzer, 1997). 
Os autores associam os efeitos negativos sobre o emprego à necessidade de restruturação por 
parte das empresas do setor privado diante do novo contexto de concorrência que emergiu com a 
abertura externa. Beccaria (1996) vincula as duas causas para explicar o alto desemprego: "la 
aparicíón o profondización de los problemas de empleo no parecen ser extraiios a un proceso de 
reestrncturación productiva, especialmente de! tipo realizado en Argentina. Aquí se realizá una 
abropta apertura, sin asistencia por parte de/ estado a! proceso de adecuación productiva, todo ello 
complicado por el atraso cambiaria que desalentá la inrersión para la exporlación y por un mercado 
financiero segmentado. Ante Ia! panorama, un conjunto de sectores y/o firmas no tm·ieron la 
capacidad de sobrevivir. Otros enfrentaron tal situación con un fuerte incremento de la 
productividad, muchas veces producto de reorgani:::ación de los procesos de trabajo con escasa 
inversión o de la incorporación de la tecnología requerida para hacer frente a la compelencia 
140 
externa ... Finalmente, deben agrega~·e los efectos de las príratizaciones de empresas estata/es, 
muchas de las que operaban con una relación empleo producto elemda ". 
Por sua vez, Canitrot (1995) afirma: "inmediatamente a la estabilización de los precios, en 
1991 y 1992, hubo una muy foerte expansión de la demanda interna. Esa expansión rejlejó la 
reemergencia de! crédito de consumo, y también de inrersión, luego de la recesión de 1989 y 1990 y 
tum un primer impacto posiliro de ace/eración de/ crecimiento de la población económicamente 
actio·a y dei empleo. Pera luego comenzó a hacerse sentir e/ efocto de! ajuste, - reforma dei Estado, 
apertura de! mercado interno a la oftna extranjera de bienes y sen-icios, abaratamiento de los 
equipas de capital con respecto a los safarias -, sobre la demanda de mano de obra. E/ C'iclo de 
Empleo ingresô en su fase recesira dos aflos antes de que lo hiciera la demanda global". O autor faz 
ainda uma comparação da evolução de distintas variáveis que definem o mercado de trabalho desde 
1980, chegando às seguintes conclusões: "a) con un PBJ estancado entre 1980 y 1991, e/ Empleo 
aumentá en 18%; pera entre 1991 y 1994 e/ PBI creciá 23,4% y e! Empleo tuvo un incrementá 
irrelevante; b) e/ descenso de la productiridad global (PBJ! Empleo) en!re 1980 y 1991 fue 
acompw1ado por la caída de/ safaria real; pera cuando la producUvidad laboral se recuperá entre 
1991 y 1994 e/ safaria real no voh·iá a subir; c) la PEA creció más rápido que e! Empleo durante el 
período 1980- 1991 y el!o dia lugar a un aumento gradual de/ Desempleo; pera entre 1991 y 199./ 
hubo una simultánea aceleracíán de/ crecimiento de la PEA y desaceleración de! crecimíento dei 
Emp!eo, lo que potenció e/ aumento de! Desempleo" (Canitrot, 1995). 
Gráfico 6.4. Distribuição da renda na Grande Buenos Aires 197411995 
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Sem o propósito de entrar em maiores detalhes sobre o mercado de trabalho, convém destacar 
alguns pontos. Primeiro, que a referida evolução, descrita por Canitrot, levou à concentração da riqueza 
nacional a niveis até então desconhecidos na Argentina. Segundo, acompanhando o aumento do 
desemprego, verificou-se uma elevação da precarização do trabalho e da sub-ocupação da mão-de-
obra Finalmente, a solução primordial do governo para o desemprego foi a de acelerar a flexibilização 
do mercado de trabalho. Isto remete novamente à questão da taxa de câmbio real, conforme analisada 
por Gerchunoff e Machinea (1994), como uma saída para o "teorema da dupla impossibilidade". A 
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taxa de câmbio real deveria melhorar e, dada a dificuldade de fazêwlo por meio do awnento de 
produtividade, isso deveria realizar-se através da redução de custos. Em suma, a alta taxa de 
desemprego pode ser considerada uma situação de desequilíbrio. Por esta razão, estes autores a 
incorporam a outras situações de desequilíbrio vigentes no periodo "pré-tequila" e próximo às eleições 
de 1995. "Lo que el gohierno de/ Presidente Menem nos dejará a/ cabo de su mandato es una 
combinación de elementos en desequilibrio: estabilidad, pera con precios relativos que discriminan 
contra la produccíón industrial y agropecuaria; equilíbrio fiscal, pera logrado con impuestos 
regresivos y manteniendo un Estado todavia incapaz de ejercer sus l"iejos y nuevos roles; inversiones 
privadas en aumento, pero sesgadas a sectores que no garantizan una inserción competitiva en el 
mundo; foertes incrementos de productivtdad, pera acompafiados de una alta tasa de desempleo y de 
una concentración de la propiedad que parece haber ido más allá de lo necesario; haja tasa de 
ahorro, y por lo tanto la necesidad de apelar al endeudamiento externo en una magnítud que arroja 
dudos sobre la viabilidad de largo p/ azo dei programa económico. "(Gerchunoff e Machinea, 1994). 
Nestas circunstâncias, as questões da alta taxa de desemprego e da forte deterioração na 
distribuição de renda se convertem em elementos adicionais a serem considerados na análise do 
equiHbrio macroeconômico da Argentina, dado que as mesmas podem pôr em risco, particularmente, o 
equilíbrio político. Isto é o que Machinea (1997) denomina o problema da "sustentabilidade social da 
política econômica na Argentina": "después de crecer seis aiios a una tasa dei 6% anual, la 
distribución de/ ingreso empeoró en Argentina, reciben menos los de abajo y reciben más los de 
arriba. Asf como antes podia decirse que e! empeoramiento en la distribución dei ingreso parecia 
estar asociado a la fal!a de crecimiento, explicar lo que pasó durante la década dei 90 en este campo 
es algo más difícil, pero parece más evídente que los problemas de dislribución dei ingreso están 
claramente asociados a/ aumento en la tasa de desempleo. Claro está que uno podría decir que 
empeorá la distribución de/ ingreso, que es una medida de participación relativa en la 'torta' total, 
pera que de cualquier manera, teniendo en cuenta e/ aumento en e! ingreso, podría pensarse que 
todos están mejor en términos absolutos. Desgraciadamente e/lo tampoco es cierto si uno obsen'a que 
es lo que ha pasado con la línea de pobreza. E'n efecto dejando de lado el período de la 
hiperinjlación, la cantidad de hogares por debajo de la línea de pobreza no só/o es mayor en 1996 
que a mediados de los 80, sino que ha aumentado - después de una mejora inicial - respecto de 
1991". 
A forte deterioração do nível de vida de grande parte da população argentina se relaciona com 
as reformas implementadas, cujas implicações mais significativas estão na diminuição do 
funcionalismo público vínculada ao programa de privat:ização, nos efeitos negativos sobre grande parte 
da atividade econômica,. particularmente sobre o setor industrial, gerados pela abertura comercial 
externa mun contexto de forte sobrevalorização da taxa de câmbio. Por outro lado, deve-se ter em 
conta que a recuperação da economia argentina, a partir do Plano de Conversibilidade, se realizou, em 
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grande medida, com base na utilização de um importante nível de capacidade ociosa derivada da 
recessão hiperinflacionária de 1988-1990. Isto fez com que somente em 1994 o nivel do produto 
interno superasse o de 1980. Por sua vez, este fato permite compreender o processo simultâneo de 
crescimento econômico com importante aumento no nivel de produtividade da economia e de expulsão 
de mão-de--obra (Schvarzer 1997). 
Desde meados da década de 90 a questão social na Argentina é, portanto, muito grave. Num 
sistema democrático, poder-se--ia buscar a implementação de um modelo econômico distinto - dentro 
dos novos limites - daquele que foi implementado até o presente. Esta questão também gera dúvidas no 
que tange ao apoio externo que uma mudança de rumo na política econômica poderia receber. Ante o 
processo de aprofundamento da dolarização no sistema fmanceiro interno, como ficou demonstrado na 
crise do "efeito tequila", o apoio externo parece fundamental para solucionar os problemas da 
economía doméstica, particularmente os relacionados ao financiamento do setor público, Por estas 
razões, pode-se prever que wmplicações sociaís temllnem afetando negativamente o atual controle dos 
desequilíbrios macroeconômicos ou que gerem forte incerteza sobre a continuidade do plano 
econônúco, Particularmente, parece dificil a solução no que tange ao setor externo porque, sem um 
forte aumento nos investimentos e sem a possibilidade de desvalorização cambia~ o incremento da 
competitividade deverá provir de um processo de deflação e/ou da diminuição do custo trabalhista-
salarial. 
Em suma, a experiência de refonnas estruturais com esquema de conversibilidade possibilitou 
a recuperação da atividade econômica Contudo, permanecem sérias interrogações em diversas frentes, 
de modo que torna-se complicado considerar que o equilíbrio macroeconômico será sustentável no 
longo prazo, Não obstante, não parece apresentar-se nenhum elemento claramente explosivo no que se 
refere ao manejo da conjuntura dos setores chaves da economia: externo, fiscal e fmanceiro. Por outro 
lado, dois novos elementos complicadores se apresentam no atual contexto: um forte, e inédito para a 
Argentina, processo de deterioração do rúvel de vida de um considerável setor da sociedade; e, a 




As reformas implementadas na economia argentina, nos anos 90, permitiram produzir o ciclo 
mais longo de crescimento econômico desde o final do modelo de substituição de importações em 
meados da década de 70. Entre este modelo e o início do atual., em fins dos anos 80, a Argentina 
experimentou um processo no qual os clássicos desequilíbrios macroeconômicos ~ o externo e o fiscal -
foram se aprofimdando seriamente até desembocar numa explosão hiperinflacionária em 1989. Mas, 
até a geração da enorme dívida externa em fins dos anos 70, os desajustes externo e fiscal eram 
primordialmente de fluxo. Por isso o controle dos mesmos realizava-se rapidamente adotando-se, de 
um modo geral, sempre as mesmas medidas de política econômica: ajuste nas despesas fiscais, 
desvalorização cambial, transferências internas de renda A maior comprovação disto foi o episódio de 
"El Rodrigazo": o Governo Militar retornou, através dessas três medidas de política econômica, o 
rontrole da situação econômica, a despeito de a taxa de inflação ter alcançado mais de 300% nesse 
ano, o déficit fiscal Ter atingido 15% do PIB e as reservas terem chegado quase ao esgotamento. 
Não obstante, o que o governo não conseguiu deter foi o processo de perda de confiança na 
moeda nacional. Embora ele tenha adotado medidas recessivas e de abertura da economia doméstica ao 
exterior, a perda de controle de gestão econômica, vinculada ao surgimento dos mecanismos de 
indexação, persistlu. Além disso, a decisão de implementar, num contexto de abertura comercial, wna 
liberalização fmanceira e cambial l'is-à-1·ís uma taxa de câmbio fixa de reduções programadas 
aprofundou as limitações dos instrumentos de política econômica, ao gerar uma divida externa cuja 
contrapartida foi uma fuga de capitais. Duas conseqüências ad\·ieram disto: (i) pela magnitude da 
dívida, os pagamentos que ela demandava determinaram um desajw.te estrutural na conta-corrente do 
balanço de pagamentos, que, depois da estatização da dívida, vírou também um desajuste estrutural no 
orçamento público; (ii) o processo de perda de confiança intensificou-se, iniciando-se rapidamente um 
profundo processo de dolarização da economia Na realidade, esse processo de dolarização agravou 
ainda mais os desequilíbrios estruturais da economia, porque anulou praticamente de vez a 
instrumentação de políticas monetárias e cambiais. Portanto, após a dívida externa os hiatos fiscal e 
externo tomam-se estruturais por refletirem uma inconsistência entre fluxo e estoque. O governo 
Alfonsin não tinha, no inicio, percebido esta mudança do caráter dos desequilíbrios. Mas, uma vez que 
sua equipe econômica se conscientizou deste fato, não díspunha de instrumentos de política suficientes, 
nem havia na sociedade uma aceitação da implementação de medidas mais radicais para o controle 
econômico. As duas limitações somente foram superadas depois da hiperinflação. 
Neste cenário, a estratégia do governo Menem foi restabelecer as bases de funcionamento da 
economia argentina, aceítando as severas limitações que apresentava, procurando um novo equilíbrio 
fluxo-estoque através das reformas estruturais. Para isso, abriu totalmente a economia ao exterior; 
liberalizou os fluxos de comércio e de capital, além do câmbio; e reduziu significativamente as funções 
e o patrimônio do setor público. A aceitabilidade destas medidas foi em grande parte facilitada pelos 
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efeitos assustadores e traumáticos sobre a população argentina da experiência da hiperinflação, 
principalmente, e da estagnação econômica entre 1975 e 1989, que possibilitaram ao governo obter 
apoio politico suficiente para implementar o novo rumo econômico rapidamente e sem grande 
oposição. Contudo, a plena aceitação do governo Menem só veio depois de dois anos de gestão, 
quando se conseguiu dominar a inflação e reiniciar o crescimento econômico. Mas para isto foi 
fundamental a implementação do Plano de Conversibilidade. 
Deste modo, o momento mais exitoso do governo Menem está associado ao Plano de 
Conversibilidade. Mas a execução deste plano não pode ser dissociada seqüencialmente das reformas. 
No cenário econômico de 1989 não era possível iniciar um plano dessa natureza por causa do exaurido 
estoque de reservas internacionais. O nível das reservas cambiais em poder do Banco Central foi 
elevado após o superávit comercial de 1990, causado pela recessão decorrente das reformas. Da 
mesma forma, outros fatores também foram essenciais para criar as condições requeridas para um 
sistema de conversibilidade. Assim, por exemplo, destacam-se o Plano Bonex, que reduziu 
significativamente o estoque de dívida interna, e as privatizações, que, simultaneamente, diminuíram o 
fluxo de pagamentos do setor público (por demissões de funcionários e por anulação dos déficits das 
estatais) e geraram recursos. Por outro lado, a maior aceitação social da implementação de medidas 
mais extremas possibilitou também a execução de uma importante reforma tributária, que fortaleceu 
significativamente as receitas fiscais, elevando a confiança num poder governamental para sustentar um 
sistema de conversibilidade. 
Todavía, o contexto externo foi ainda maís vital para a possibilidade de sucesso, não só no 
caso da conversibilidade, mas inclusive das próprias reformas estruturais. Em primeiro lugar, os 
credores externos também foram percebendo a presença da inconsistência entre fluxo e estoque da 
economia argentina, e díminuíram as cobranças de cumprimento dos pagamentos da dívida, o que 
cuhninou com a proposta do Plano Brady de vincular o serviços da divida à capacidade de pagamento 
do país. Isto foi fundamental para reduzir as constantes expectativas nos agentes internos de uma 
próxima maxidesvalorização cambial. Em segundo lugar, as mudanças ocorridas no mercado 
financeiro internacional no início dos anos 90 modificaram radicalmente o contexto econômíco em 
relação à década de 80, com o surgimento de capitais privados dispostos a reingressar ao país. Tal 
disposição de reingresso do capital privado no país., possível pelo apoio dos organismos internacionais 
ao processo de reformas do governo Menem, viabilizou particularmente o sucesso das priva:tizações. 
Assim o Plano de Conversibilidade e as reformas estruturais, tiveram grande sucesso ao reduzir 
espetacularmente a ínflação e permitir a retomada do crescimento econômico, após o controle dos 
desajustes externo e fiscal. 
Contudo, o ocorrido a partir da crise do "'efeito tequila" em 1995 deixa várias interrogações no 
que se refere à estabilidade dos avanços econômicos obtidos. A forte retirada dos capitais privados 
estev-e próxima de gerar um processo geral de falências no sistema financeiro doméstico. Na realidade, 
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isto foi evitado pelo apoio financeiro dos organismos multilaterais. Nestas circunstàncias, as medidas 
reformistas mostraram que a presença de um credor de última instância era indispensável, assim como 
uma maior regulação oficial no sistema financeiro, a tal ponto que o governo voltou atrás sobre o 
estabelecido na Carta Orgânica do Banco Central de 1992. Ademais, a ausência de capitais externos 
gerou uma intensa queda na atividade interna em 1995, que não foi maior basicamente pela conjuntura 
expansiva do comércio internacional, e devido ao início de um plano econômico no Brasil que gerou 
um inesperado destino para as exportações argentinas. Finalmente, a necessidade de que o governo se 
endividasse externamente para reestruturar o sistema financeiro ínterno suscitou novamente 
interrogações com respeito à capacidade fJ.SCal de cumprir com suas obrigações financeiras e:...iemas no 
longo prazo (ainda que, é claro, não com a magnitude da década passada), fato que pareceu, em boa 
medida, diminuído depois da assinatura do Plano Brady 
Mas fica claro que atualmente a economia argentina não apresenta complicações 
macroeconômicas explosivas no curto prazo. Vale dizer, não parece que os controles fiscal e externo 
possam se reduzir a ponto de gerar uma crise de proporções que ponham em risco o plano econômico 
em andamento. Não obstante, num horizonte mais distante, apresentam-se algumas dúvidas sobre a 
capacidade fiscal de gerar superávits - ou a possibilidade de continuar obtendo financiamento para seu 
déficit-, diante de uma estrutura de despesas dificil de reduzir sem produzir fortes problemas sociais, e 
da forte dependência da arrecadação tributária do conswno interno, na ocorrência de uma alta taxa de 
desemprego. A situação social também constitui uma limitação para a correção da importante 
sobrevalorização da taxa de câmbio no contexto da conversibilidade. A estratégia de redução salarial e 
eliminação dos beneficios sociais para reduzir os custos é arriscada, pois pode gerar descontentamentos 
na população e, assim, provocar wna mudança política na próxírna eleição presidencial. Vale dizer, o 
descontentamento social pode alterar o rumo econômico. Nesse caso, em contrapartida, podem 
ressurgir fortes expectativas negativas em relação ao controle do governo sobre as contas públícas ou 
com respeito à possibilídade de uma reversão, ainda que parcial, das reformas - como por exemplo, 
maior proteção à produção interna diante da concorrência do exterior. Dada a experiência argentina, 
como se viu no trabalho, uma crise de confiança destas características rapidamente pode resultar em 
fuga de capitais, complicando seriamente a estabilidade macroeconômica. Por outro lado, a forte 
dependência de financiamento externo para cobrir o déficit público impõe limites estreitos a 
modífícações na política econômica e/ou poderia intensificar a magnitude de uma crise. 
Diante do alto desemprego e da deterioração no nível de vida de grande parte de população, 
parece pouco provável que um processo de recuperação econômica se gere a partir da dinâmica do 
mercado interno. Todavia, a estrutura das exportações argentinas ainda apresenta um forte grau de 
primarização, que complica ainda mais a sobrevalorização cambial. Ademais, os fortes ajustes das 
tarifas públicas concedidos pelo governo para incentivar a entrada de capitais externos aprofundaram a 
questão da competitívídade externa Finalmente, de acordo com Machinea (1997), o nível de 
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investimento deveria crescer ainda 3% do PIB para permitir um crescimento do 5-6% ao ano de fonna 
sustentada Por sua vez, Schvarzer ( 1997) afirma que o nível de investimento observado durante a 
conversibilidade apenas teria permitido cobrir a despreciação do capitaL 
Neste cenário de escasso dinamismo interno, a recuperação de um rumo sustentável de 
crescimento parece depender da expansão das exportações juntamente com o aumento do produto. 
Porém, há vários inconvenientes para que isto ocorra A sobrevalorização cambial se traduz num 
déficit na balança comercial, aumentando a necessidade de financiamento externo. Com o Programa de 
Privarizações praticamente esgotado, o governo já não conta com receitas extraordinárias para manter 
sua política de melhorar a taxa de cambio efetiva das exportações por meio da concessão de beneficios 
fiscais ao setor exportador. Ademais, a nova estrutura tributária, 'inculada estreitamente ao nível de 
consumo interno, implicou uma queda de arrecadação em meados de 1994, quando os efeitos das 
refonuas recaíram sobre o nível da atividade interna e do emprego. Nestas círcunstàncias, a estratégia 
do governo diante da sobrevalorização cambial parece ser um processo deflacionário. Gerchunoff e 
l\tiachinea ( 1994) aftrmam que a aposta do governo era que esse processo seja gerado a partir de um 
importante aumento de produtividade. Ainda que isto tenha ocorrido, os autores advogam que, em 
grande medida, isso foi possível graças à ineficiência de longa data da economia argentina; assim, 
após o "salto'' ínicial, não se espera que a produtividade aumente na mesma magnitude no futuro 
próximo. 
Portanto, parece que, como afirmam Gerchunoff e !v1achinea (1994), a correção da taxa de 
cambio real dependerá sem dúvida, em grande medida, de um processo deflacionário estreitamente 
vinculado a wn contexto recessivo. Daí decorre a interrogação que :-.1achinea (1997) denomina a 
"sustentabílidade social" do plano econômico. O autor sustenta que a questão social e a 
sobrevalorização cambial são os dois problemas fundamentais que a economia argentina apresenta no 
médio prazo. Uma evolução adversa no mercado financeiro internacional, uma queda na demanda 
(particulannente do Brasíl) ou dos preços das exportações argentinas e uma agudização social se 
apresentam como os principais fatores que determinarão a evolução da economia argentina nos 
próximos anos. 
Em suma, as reformas estruturais implementas na Argentina nos anos 90 permitiram combinar 
nma recuperJÇão no nível de atividade econômica com um maior grau de controle sobre os principais 
desequilíbrios - setores externo, fiscal e financeiro. O rumo da economia argentina neste período 
mostrou que o equilíbrio macroeconômico obtido foi suficiente para deter a trajetória explosiva da 
década anterior. Contudo, a recuperação da economia este\'e muito ligada às privatizações e à entrada 
de capitais externos. Concluidas as privarizações, a crise mexicana e\.ridenciou a importância dos 
recurws externos para manter o ritmo e a estabilidade da economia Embora o controle 
macroeconômico não pareça estar em perigo no curto prazo - vale dizer, não se observam fatores 
desequilibrantes graves -, numa perspectiva de prazo mais longo surgem algwnas interrogações 
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importantes. Além disso, diante de complicações econômicas, como se observou durante a cnse 
mexicana, ou diante do aprofundamento da questão social, o governo não parece contar com 
suficientes instrumentos para enfrentar uma crise severa, a não ser com a assistência financeira externa 
A velocidade com que a Argentina transformou sua economia baseou-se, em grande medida, 
no interesse de sinalizar efetivamente um novo rumo. Isto se deveu a que o Estado estava diante de 
grandes dificuldades para se financiar, pelo que um processo de reformas como o implementado 
precísava atrair o capital externo. Mas, em contrapartida, o ingresso de capitais exigia um claro 
rompimento com o passado. Assim, em regra, as medidas de reforma estrutu:ral tiveram esse como o 
seu objetivo principaL No entanto, as implementações tanto das privatizações como da abertura 
geraram alguns custos que &agilizaram sobremaneira a sociedade argentina, tais como: o elevado 
reajuste no nível das tarifas dos serviços públicos, a incapacidade de concorrência das pequenas e 
médias empresas com as estrangeiras, o crescente desemprego e os reduzidos preços de venda de 
muitas das estatais. De qualquer modo, as reformas cumpriram o objetivo maior de atrair novamente 
capitais do ex'terior. 
Não obstante, as reformas devem ser avaliadas também em outro sentido: se resolveram, no 
longo prazo, as inconsistências flaxo-estoque da economia argentina Particularmente, conforme a 
idéia deste trabalho, o novo padrão de ajustamento do setor público deveria ser autônomo em relação 
às flutuações no balanço de pagamentos. Mas os fatos observados após a crise mexicana refletem, pelo 
contrário, que a necessidade de novo endividamento público para resolver a crise expõe novamente 
uma possível inconsistência no setor público, ainda que, por enquanto, isto não se explicite no curto 
prazo. Ademais, os efeitos negativos sobre a atividade interna e o nível de emprego devido às 
reformas, jlllltamente com a nova estrutura tributária concentrada no imposto sobre o valor adicíonado, 
parecem contradizer a estratégia do governo de fortalecer suas receitas por meio do aumento do 
consumo e do crescimento. 
Em swna, a experiência das reformas e da conversibilidade permitiu superar, de forma rápida, 
os entraves econômicos do passado numa conjuntura interna e externa favorável. Porém, tanto as 
refonnas estruturais quanto, especialmente, o Plano de Conversibilidade, implicaram a renúncia do 
governo a muitos de seus ínstrumentos de gestão. Assím, na atualidade, a economia argentina depende 
fortemente do que ocorra no seu setor externo, seja para o crescimento seja para a recessão. Ne~te 
sentido, diante uma possível crise no balanço de pagamentos, sem o socorro ex.1emo, é reduzida a 
capacidade do governo para controlá-la Ao contrário, o próprio setor público poderia mcorrer, 
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